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 Alegerea soluiilor pentru expunerile fa de risc  
Rzvan tefnescu 
Ramona Dumitriu 
 
 
Eficacitatea managementului unui risc depinde în mod covâritor de etapa de adoptare a 
soluiei optime. În raport cu expunerea fa de risc i cu unele dintre caracteristicile variantelor 
luate în considerare pentru tratarea acestuia este aleas soluia optim. În acest capitol vom 
aborda metodele de adoptare a deciziilor specifice celor trei forme majore ale incertitudinii: 
 - condiiile de risc; 
 - condiiile de incertitudine propriu-zis; 
 - condiiile de ignoran. 
 
1. Decizii în condiii de risc 
 
Deciziile în condiii de risc, caracterizate prin distribuii probabilistice asociate strilor 
naturii i, implicit, rezultatelor variantelor decizionale, au un caracter complex, dat de factorii 
care pot influena alegerea cilor de aciune. În acest subcapitol vom aborda câteva elemente 
ale fundamentrii deciziilor în condiii de risc: 
- valorile ateptate ale rezultatelor decizionale; 
- vulnerabilitile asociate variante decizionale; 
- arbitrajul dintre valorile ateptate i vulnerabilitile asociate variante decizionale; 
- atitudinea decidenilor fa de risc. 
 
1.1. Evaluarea variantelor decizionale prin valorile ateptate ale rezultatelor 
 
Muli dintre decideni evalueaz utilitatea unei variante decizionale primordial prin 
intermediul celor mai probabile rezultate. Acestea sunt exprimate pe baza unei mrimi numite 
valoare ateptat, ce reprezint o medie a consecinelor decizionale ponderat cu probabilitile 
asociate acestora. Din perspectiva legii statistice a numerelor mari, o valoare ateptat poate fi 
asociat celui mai probabil rezultat fiind, din acest motiv, recomandat de teoria clasic a 
deciziilor drept unul dintre criteriile eseniale de evaluare a cilor de aciune (Savage, 1961; 
Fishburn, 1977; Frachot et al., 2001; Campi & Calafiore, 2004; Gilboa, 2008; Shevchenko & 
Peters, 2013; Emmer et al., 2014). În acest subcapitol vom aborda dou tipuri de valori 
ateptate: 
- valoarea ateptat a rezultatelor; 
- valoarea ateptat a pierderilor de oportunitate. 
Valoarea ateptat a rezultatelor unei variante decizionale (EV(Vi)) este o mrime 
ce poate fi determinat atât pentru distribuiile probabilistice discrete cât i pentru cele 
continue. În cazul unei distribuii probabilistice discrete, acest indicator poate fi calculat prin 
intermediul formulei: 
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Pentru o distribuie probabilistic de tip continuu, relaia de calcul a valorii ateptate a 
rezultatelor are forma: 
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unde: 
- x reprezint valorile variabilei aleatoare de tip continuu, X, care descrie distribuia 
probabilistic asociat rezultatelor variantei decizionale Vi; 
- f(x) reprezint funcia de densitate probabilistic asociat variabilei aleatoare X. 
Valoarea ateptat a pierderilor de oportunitate evalueaz utilitatea unei variante 
decizionale prin intermediul unor mrimi care exprim, pentru fiecare rezultat decizional, 
pierderea asociat alegerii neinspirate. O astfel de mrime, numit pierdere de oportunitate, 
rezult din diferena dintre rezultatul decizional pentru o anumit stare a naturii i rezultatul cu 
cea mai mare utilitate pentru acea stare. Valoarea ateptat a pierderilor de oportunitate este 
calculat ca o medie a acestor mrimi, ponderat cu probabilitile asociate strilor posibile ale 
naturii: 
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în care: 
- EOL(Vi) este valoarea ateptat a pierderilor de oportunitate pentru varianta Vi; 
- rik este pierderea de oportunitate a variantei Vi pentru starea naturii k. 
Varianta optim va fi aceea pentru care a fost determinat o valoare ateptat minim a 
pierderilor de oportunitate. 
Abordrile descriptive ale proceselor decizionale au relevat c valorile ateptate nu sunt 
utilizate foarte des în practic pentru evaluarea variantelor decizionale. Muli dintre manageri 
manifest neîncredere în stabilirea distribuiilor probabilistice sau reticen fa de unele 
calcule cu probabiliti. În locul valorilor ateptate ale rezultatelor managerii prefer procedee 
mai simple, bazate pe strile naturii cu cele mai mari anse de realizare, pe probabilitile 
asociate pierderilor etc. (Alderfer & Bierman, 1970; March & Shapira, 1987). 
 
1.2. Caracterizarea vulnerabilitii unei variante decizionale  
prin intermediul dispersiei rezultatelor 
 
În afara câtigurilor poteniale, un decident poate lua în considerare i vulnerabilitile 
asociate variantelor decizionale.  Drept expresii ale vulnerabilitii sunt utilizate mrimi ale 
dispersiei (împrtierii) rezultatelor unei variante decizionale, care reflect gradul de 
sensibilitate al acestora în raport cu strile naturii (Ho et al., 2001; Cox & Sadiraj, 2010; 
Embrechts & Hofert, 2014). Astfel de mrimi pot fi utilizate drept criterii decizionale 
îndeosebi de ctre managerii care urmresc s evite asumarea unor riscuri substaniale 
(Alderfer & Bierman, 1970; Embrechts et al., 2005). Vom prezenta succint, în continuare, trei 
indicatori ai dispersiei: 
- variana; 
- abaterea medie ptratic; 
- coeficientul de variaie.  
Variana exprim nivelul mediu al ptratelor diferenelor dintre valorile distribuiei  i 
media aritmetic a acesteia.  În cazul unei distribuii probabilistice discrete acest indicator 
poate fi calculat prin formula: 
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Pentru o distribuie continu de  probabiliti variana este dat de relaia: 
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Riscul asociat unei variante decizionale este cu atât mai semnificativ cât variana 
asociat rezultatelor este mai mare. Acest indicator este utilizat frecvent în adoptarea deciziilor 
în condiii de risc îns nu este indicat pentru situaiile în care nivelurile medii ale rezultatelor 
variantelor decizionale difer semnificativ, ceea ce poate distorsiona comparaiile. 
Abaterea medie ptratic poate fi determinat prin extragerea rdcinii ptrate a 
varianei: 
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Spre deosebire de varian, abaterea medie ptratic este exprimat întotdeauna în 
unitatea de msur a rezultatelor decizionale. Fiind, la fel ca variana, o mrime absolut, acest 
indicator nu este recomandat pentru comparaiile între rezultatele variantelor decizionale ale 
cror niveluri medii difer semnificativ.  
Coeficientul de variaie este o mrime relativ, exprimat, de regul, într-o form 
procentual i determinat pe baza raportului dintre abaterea medie ptratic i valoarea 
ateptat a rezultatelor: 
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Caracterul relativ al acestui indicator îl recomand pentru situaiile în care nivelurile 
medii ale rezultatelor variantelor decizionale sunt substanial diferite. 
 
1.3.  Metode ale arbitrajului dintre câtiguri poteniale i 
vulnerabiliti 
 
Adeseori, adoptarea unei decizii în condiii de risc se materializeaz într-un arbitraj 
între câtigurile poteniale i vulnerabiliti. Unele modele ale deciziilor, îndeosebi cele din 
domeniul financiar, pornesc de la premisa unei legturi semnificative între aceste aspecte: cu 
cât câtigurile estimate pentru o variant decizional sunt mai mari cu atât vulnerabilitile 
aferente acesteia sunt mai mari. În aceste circumstane, un decident ar trebui s aleag între 
cile de aciune caracterizate prin câtiguri mici dar relativ sigure i cele care, în funcie de 
strile naturii, pot aduce câtiguri dar i pierderi substaniale. Pentru punerea în balan a 
câtigurilor i a vulnerabilitilor pot fi utilizate tehnici specifice deciziilor multicriteriale 
(Cooke & Slack, 1991; Dyer et al., 1992; Lertprapai, 2013). În acest subcapitol vom prezenta 
succint dou procedee specifice deciziilor multicriteriale care pot fi aplicate în arbitrajul dintre 
câtiguri i vulnerabiliti: 
- tehnica lexicografic; 
- tehnica scorului mediu ponderat. 
Optimizarea deciziilor multicriteriale prin tehnica lexicografic se materializeaz în 
evaluri succesive ale variantele decizionale pe baza unor criterii ordonate în raport cu 
importana atribuit. Procedeul se încheie atunci când, în urma acestor evaluri, a rezultat o 
singur variant decizional cu utilitate maxim.  
Tehnica scorului mediu ponderat are la baz exprimarea utilitii variantelor 
decizionale printr-o mrime (numit scor mediu ponderat) care  combin utilitile determinate 
în raport cu criteriile de evaluare. În general, aplicarea acestei tehnici este precedat de aa-
numita normalizare (standardizare) a consecinelor decizionale, un procedeu prin care sunt 
determinate utilitile acestora relative în raport cu nivelurile minime i maxime asociate 
fiecrui criteriu decizional. Acest procedeu este descris de regulile: 
- pentru fiecare criteriu j sunt stabilite consecinele decizionale cu utilitate minim i 
maxim crora li  atribuie valorile zero, respectiv 1; 
- pentru restul consecinelor, valorile normalizate sunt determinate în mod diferit în 
raport cu legtura direct sau invers dintre valorile consecinelor i utilitile acestora. 
1. în cazul unei legturi directe (atunci când utilitatea crete odat cu creterea valorii 
consecinelor; este cazul câtigurilor poteniale) consecina normalizat este dat de 
relaia: 
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unde: 
- 
n
ija este consecina normalizat a variantei Vi în raport cu criteriul decizional CDj;  
- ija este consecina variantei Vi în raport cu criteriul decizional CDj; 
- )min( ja este valoarea minim a consecinelor tuturor variantelor decizionale în raport 
cu criteriul decizional CDj; 
- )max( ja este valoarea maxim a consecinelor tuturor variantelor decizionale în raport 
cu criteriul decizional CDj. 
2. în situaia unei legturi inverse (atunci când utilitatea scade odat cu creterea 
valorii consecinelor; este cazul indicatorilor dispersiei) consecina normalizat poate fi 
calculat prin formula: 
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Dup normalizarea consecinelor decizionale poate fi calculat scorul mediu ponderat 
prin relaia: 
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unde:  
- 
mp
Vi
S reprezint scorul mediu ponderat al variantei Vi; 
- wj este un coeficient de importan asociat criteriului decizional CDj; 
- r este numrul criteriilor decizionale. 
  Abordrile descriptive ale proceselor decizionale au relevat unele diferene între modul 
în care arbitrajul dintre câtigurile poteniale i vulnerabiliti este prezentat în unele modele 
teoretice i modul în care acest proces se desfoar în practic: 
- indicatorii utilizai pentru caracterizarea celor dou elemente ale arbitrajului; 
- percepiile managerilor asupra legturii dintre aceste elemente. 
Indicatori utilizai de manageri pentru caracterizarea câtigurilor poteniale i a 
vulnerabilitilor. Reticena unor manageri fa de calculele probabilistice îi determin pe 
acetia s evite utilizarea valorilor ateptate i a indicatorilor consacrai ai dispersiei. Sunt 
folosite, în schimb, mrimi simplu de calculat chiar dac mai puin riguroase: cele mai 
nefavorabile rezultate, aprecieri asupra anselor de a înregistra pierderi majore etc. (Alderfer & 
Bierman, 1970; March & Shapira, 1987). 
Percepiile managerilor asupra legturii dintre câtigurile poteniale i 
vulnerabiliti. Unii manageri nu accept necondiionat ipoteza unei legturi directe între 
câtigurile poteniale i vulnerabilitile asociate (March & Shapira, 1987). O astfel de 
atitudine este justificat, în parte, de faptul c, în practic, pot fi întâlnite variante decizionale 
cu câtiguri mari i vulnerabiliti reduse (acestea sunt considerate anomalii de unele teorii ale 
riscului). Totui, adeseori, informaiile insuficiente sau eronate conduc la o percepie deformat 
asupra riscurilor. Un exemplu în acest sens poate fi considerat aa-numitul „hazard moral”, 
care desemneaz o situaie în care un decident îi asum riscuri substaniale, deoarece are 
convingerea (uneori greit) c este protejat împotriva eventualelor pierderi: de exemplu, în 
timpul recentei crize globale s-a constatat c multe instituii financiar-bancare îi asumaser 
riscuri substaniale contând pe faptul c, la nevoie, statul nu le va lsa s se prbueasc 
(Pauly, 1968; Arnott & Stiglitz, 1990; Shavell, 1992; Fang & Moscarini, 2005). 
 
1.4. Atitudinea decidenilor fa de risc 
 
Studiile asupra proceselor decizionale au relevat rolul major pe care înclinaia 
decidenilor de a-i asuma riscuri îl poate juca în adoptarea cilor de aciune (Markowitz, 1987; 
Campbell & Viceira, 2004; De Giorgi & Hens, 2009). Vom aborda, în continuare, dou aspecte 
eseniale pentru aceast tem: 
- cuantificarea atitudinii fa de risc; 
- factorii atitudinii fa de risc. 
 
1.4.1. Cuantificarea atitudinii fa de risc 
 
Pe lâng rolul major în descoperirea probabilitilor, studiile asupra jocurilor de noroc 
au meritul de a fi evideniat impactul major al atitudinii fa de risc asupra desfurrii actului 
decizional. Paradoxul St. Petersburg, propus de Nicholas Bernoulli i dezvoltat de vrul 
acestuia, Daniel Bernoulli, a revelat rolul utilitii câtigurilor ateptate. Aceast utilitate ar 
scdea odat cu creterea bogiei juctorilor sporind astfel reticena acestora fa de asumarea 
riscurilor. S ne imaginm un joc de aruncare a unei monede, în care potenialul câtig este 
egal cu suma mizat. Evident, într-un astfel de joc probabilitile de câtig i de pierdere sunt 
egale: 50%. Un juctor ce dispune de 1000 de lei va miza toat aceast sum. Dac va câtiga, 
i se va oferi ocazia s îi mizeze toi banii disponibili, acum 2000 de lei,  într-un alt joc, dup 
care, în cazul unui nou câtig, va putea miza din nou .a.m.d. Ne putem atepta ca, pe msur 
ce sumele câtigate sporesc, s scad înclinaia juctorului de a le risca într-un joc cu anse de 
50%. Într-o astfel de situaie trebuie luate în considerare i unele trsturi ale personalitii 
juctorului materializate în aversiunea acestuia fa de risc. Un individ cu o aversiune 
considerabil fa de risc va renuna dup câteva jocuri câtigate în timp ce un altul, iubitor de 
risc, va continua s joace ceva mai mult timp. 
Abordrile teoriei clasice a deciziilor s-au concentrat asupra elaborrii unor funcii 
matematice prin care s fie studiat utilitatea câtigurilor ateptate i aversiunea fa de risc. În 
secolul trecut John von Neumann i Oskar Morgenstern (1947) au propus un set de reguli care 
faciliteaz cuantificarea utilitii câtigurilor ateptate. În acest cadru statisticianul Leonard 
Jimmie Savage (1954) i economistul Harry Max Markowitz (1952) au dezvoltat funcii de 
utilitate asociate atitudinii fa de risc. 
Din perspectiva atitudinii fa de risc pot fi delimitate trei categorii de decideni: 
- decideni cu aversiune fa de risc, care în locul unei situaii incerte, care le poate 
aduce câtiguri dar i pierderi, vor prefera un câtig mai mic; 
- decideni neutri fa de risc,  care obinuiesc s pun în balan potenialele câtiguri 
i riscurile asociate; 
- decideni cu preferin fa de risc, care sunt atrai de câtigurile mari, chiar dac 
acestora le sunt asociate riscuri pe msur (Friedman & Savage, 1948; Allais, 1953; 
Ellsberg, 1961; Savage, 1961; Pratt, 1964; Hansson, 1994; McFadden, 2000; 
Kirkwood, 2004; Hillson & Murray-Webster, 2007; Ricciardi, 2007; Dohmen et al., 
2011). 
Pentru încadrarea unui decident în una dintre aceste categorii pot fi aplicate diferite 
procedee, atât calitative cât i cantitative. Unul dintre cel mai des utilizate este cel care implic 
noiunea de echivalent cert al unei decizii care reprezint un rezultat sigur cruia decidentul îi 
atribuie o utilitate egal celei asociate consecinelor incerte ale unei ci de aciune luate în 
considerare (de exemplu, pentru un investitor, achiziia unor aciuni pentru care au fost 
estimate posibilitile unui câtig de 100000 de euro, cu o probabilitate de 60%  i o pierdere 
de 120000 de euro, cu o probabilitate de 40%, poate fi echivalent cu achiziia  de obligaiuni 
guvernamentale care ofer un câtig sigur de 10000 de euro). Din comparaia dintre acest 
echivalent cert i valoarea ateptat a variantei decizionale poate rezulta, evident, una dintre 
situaiile: 
-  echivalentul cert este mai mic decât valoarea ateptat a rezultatelor, situaie specific 
decidenilor cu aversiune fa de risc; 
- echivalentul cert este egal cu valoarea ateptat a rezultatelor, ceea ce indic un 
decident neutru fa de risc; 
- echivalentul cert este mai mare decât valoarea ateptat a rezultatelor, ceea ce înseamn 
c decidentul are preferin fa de risc. 
Evident, valoarea unui echivalent cert are un caracter subiectiv fiind dat de percepiile 
decidentului asupra situaiei decizionale i de unele trsturi ale personalitii acestuia 
(Friedman & Savage, 1948; Pratt, 1964; Buschena, & Zilberman, 1994; Weber & Milliman, 
1997; Holt & Laury, 2002; Hansen & Sargent, 2004; Hillson & Murray-Webster, 2007; 
Dohmen et al., 2011).  
Diferena dintre valoarea ateptat a rezultatelor unei variante decizionale i 
echivalentul cert asociat acesteia, cunoscut sub denumirea de prim de risc, este un alt 
indicator al atitudinii decidenilor fa de risc: 
 
cert
Vdi
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Vd isis EchVEVP −= )(                        (5.11.) 
unde: 
-  
risc
Vd isP este prima de risc asociat de un decident ds variantei Vi; 
-  
cert
Vd isEch este echivalentul cert pe care decidentul ds îl atribuie rezultatelor variantei Vi. 
S presupunem, de exemplu, c pentru o investiie de portofoliu în strintate au fost 
estimate, în funcie de evoluia mediului de afaceri, dou rezultate posibile: 
- un câtig de 100000 euro, cu o probabilitate de 80%; 
- o pierdere de 120000 euro, cu o probabilitate de 20%. 
Aceast investiie a fost analizat de  trei manageri pentru care au fost stabilite urmtoarele 
echivalente certe asociate investiiei: 56000, 40000 i 75000 euro. Vom determina primele de 
risc ale celor trei decideni. Calculm, pentru început, valoarea ateptat a rezultatelor 
investiiei: 
2,0)120000(8,0100000)(
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Determinm, în continuare, primele de risc pentru cei trei manageri: 
- pentru primul manager, la care a fost identificat neutralitatea fa de risc (echivalentul 
cert este egal cu valoarea ateptat a rezultatelor) se obine: 
cert
Vdi
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Vd ii EchVEVP 11 )( −= =56000 - 56000 = 0; 
- pentru al doilea manager, care manifest aversiune fa de risc (echivalentul cert este 
mai mic decât  valoarea ateptat a rezultatelor) rezult:  
cert
Vdi
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Vd ii EchVEVP 22 )( −= = 56000 - 40000 = 16000 euro; 
- pentru al treilea manager, cu preferin  fa de risc (echivalentul cert este mai mare 
decât  valoarea ateptat a rezultatelor) se obine o prim de risc negativ: 
cert
Vdi
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Vd ii EchVEVP 33 )( −= = 56000 - 75000 = -19000 euro. 
Primele de risc sunt utilizate în cadrul demersurilor asociate arbitrajului dintre risc i 
câtigurile poteniale, în special în domeniul financiar. În astfel de situaii rentabilitatea 
ateptat pentru o activitate este stabilit adugând o prim de risc la rentabilitatea unui activ 
considerat fr risc. În cazul investiiilor, rolul de active financiare fr risc este jucat de 
obligaiunile guvernamentale în moneda naional la care posibilitatea de nerambursare este 
considerat neglijabil. Pentru credite, ratele dobânzilor sunt stabilite adeseori pornind de la un 
nivel asociat unui risc de nerambursare neglijabil la care se adaug prime de risc stabilite în 
raport cu estimrile asupra solvabilitii debitorilor (Kocherlakota, 1996; Berg, 2010; 
Damodaran, 2013; Joslin et al., 2014). 
 
1.4.2. Factori ai atitudinii fa de risc 
 
În literatura de specialitate au fost relevate influenele pe care diveri factori le pot 
exercita asupra atitudinii unui decident fa de risc. Aceti factori pot fi clasificai în dou 
categorii: 
- factori asociai decidentului; 
- factori afereni situaiei decizionale. 
Factorii asociai decidentului. Atitudinea unui decident fa de risc poate suferi 
influena unor trsturi ale acestuia: 
- vârsta; 
- nivelul de instruire; 
- sexul decidentului; 
- experiena în exercitarea profesiei etc. (Cooke & Slack, 1991; Holt & Laury, 2002; 
Dohmen et al., 2011; Nelson, 2013). 
Se consider c factorii care in de personalitatea decidentului induc atitudinii acestuia 
fa de risc o anumit stabilitate (Friedman & Savage, 1948; Pratt, 1964; Tversky & 
Kahneman, 1974; Kahneman & Tversky, 1979; Tversky & Wakker, 1995; Giarini & Stahel, 
1996). 
În cazul deciziilor de grup pot interveni interaciuni între atitudinile fa de risc ale 
membrilor corpului decizional. În astfel de situaii conteaz, în general, poziia ierarhic i 
puterea de convingere a fiecrui membru al grupului (Cooke & Slack, 1991; Ambrus et al., 
2009; Ertac & Gurdal, 2012; Zhang & Casari, 2012). 
Factorii afereni situaiei decizionale. Rezultatele unor investigaii asupra modului în 
care sunt adoptate deciziile în practic au relevat câteva aspecte ale situaiilor decizionale care 
pot influena semnificativ atitudinea managerilor fa de risc: 
- recompensele acordate în funcie de rezultatele deciziei; 
- gradul de inedit al deciziei; 
- experiena unor decizii asemntoare; 
- percepia asupra gradului de incertitudine; 
- amploarea potenialelor pierderi (muli manageri ezit s îi asume riscuri substaniale 
în cazul în care un rezultat negativ ar periclita supravieuirea organizaiei); 
- posibilitile de intervenie ulterioar pentru a atenua pierderile în cazul producerii 
unor evenimente nefavorabile etc. (Baird & Thomas, 1985; March & Shapira, 1987; Arrow, 
1996; Holt & Laury, 2002). 
Astfel de factori pot induce o anumit instabilitate atitudinii fa de risc a decidenilor. 
 
2. Decizii în condiii de incertitudine propriu-zis i ignoran 
 
2.1. Identificarea variantelor optime în condiii de incertitudine  
propriu-zis 
 
În condiii de incertitudine propriu-zis, atunci când decidentul cunoate toate strile 
posibile ale naturii fr a le putea asocia probabiliti, intervin semnificativ atitudinea 
managerilor fa de risc i percepiile asupra cunoaterii asupra situaiei decizionale. În acest 
subcapitol vom prezenta succint câteva dintre metodele de identificare a variantelor optime în 
astfel de condiii: 
a.  criteriul maximin (Wald); 
b. criteriul maximax; 
c. criteriul optimist - pesimist (Hurwicz); 
d. criteriul minimizrii regretelor (Savage); 
e. criteriul verosimilitii maxime; 
f. criteriul anselor egale (Laplace). 
 
a. Criteriul maximin, elaborat de matematicianul Abraham Wald pe baza conceptelor 
formulate de John von Neumann este recomandat managerilor cu aversiune extrem fa de 
risc. Algoritmul asociat acestui criteriu cuprinde etapele: 
1. se stabilete, pentru fiecare variant decizional Vi, cel mai nefavorabil rezultat pia , 
alctuindu-se astfel mulimea: pa1 , pa2 , … pma ; 
2. din mulimea constituit în prima etap este ales rezultatul cu cea mai mare utilitate, 
care va corespunde variantei optime. 
Principalul dezavantaj al acestui criteriu provine din faptul c nu ia în considerare toate 
rezultatele (Cooke,  Slack, 1991). 
b. Criteriul maximax, este indicat pentru managerii cu preferin extrem fa de risc. 
Alegerea variantei optime se desfoar în dou etape: 
1. pentru fiecare variant decizional Vi, se identific cel mai favorabil rezultat oia , 
alctuindu-se astfel mulimea: oa1 , 
o
a2 , …
o
ma ; 
2. se alege, din mulimea stabilit anterior, rezultatul cu cea mai mare utilitate, care va 
indica varianta optim. 
La fel ca în cazul criteriului maximin, adoptarea deciziei prin acest procedeu are dezavantajul 
nelurii în considerare a tuturor rezultatelor (Cooke,  Slack, 1991). 
c. Criteriul optimist-pesimist, propus de economistul i matematicianul Leonid 
Hurwicz, se adreseaz decidenilor cu atitudini fa de risc intermediare între aversiune i 
preferin extreme (Cooke, Slack, 1991; Jaffray & Jeleva, 2007). Aceste atitudini sunt luate în 
considerare prin intermediul unei mrimi numite coeficient de optimism (o) cu valori cuprinse 
între 0 (pentru aversiune extrem fa de risc) i 1 (pentru preferin extrem fa de risc). 
Utilitatea unei variante Vi în raport cu criteriul optimist – pesimist ( poia − ) este calculat prin 
formula: 
p
io
o
io
po
i aaa ×−+×=
− )1( αα                                               (5.12.). 
Principala limit a acestui criteriu este dat de subiectivitatea inerent a alegerii coeficientului 
de optimism (pentru un decident poate fi destul de dificil s se autocaracterizeze din 
perspectiva atitudinii fa de risc). 
d. Criteriul minimizrii regretelor, formulat de statisticianul Leonard Jimmie Savage 
are la baz determinarea, pentru fiecare consecin decizional a unei mrimi numit regret, cu 
semnificaia unui cost de oportunitate în raport cu situaia în care decidentul ar cunoate starea 
naturii (Savage, 1961; Bell, 1982; Loomes & Sugden, 1982; Cooke,  Slack, 1991). Regretul 
unei consecine aik, care corespunde variantei Vi i strii naturii SNk este dat de formula: 
ikkik aar −=
max
                            (5.13.) 
unde: 
- rik este regretul asociat consecinei aik; 
- 
max
ka  este cel mai favorabil rezultat aferent strii naturii SNk. 
Valorile astfel obinute pot fi introduse într-o matrice a regretelor (Tabelul 5.1.). În continuare, 
varianta optim este aleas printr-un procedeu asemntor celui utilizat în cazul criteriului 
maximin: 
1. se identific, pentru fiecare variant decizional Vi, regretul maxim, maxir , alctuindu-se 
astfel mulimea: max1r ,  
max
2r ,…
max
mr ; 
2. din mulimea astfel constituit este identificat cea mai mic valoare, care va 
corespunde variantei optime. 
 
Tabelul 5.1. Matricea regretelor 
 
         Stri ale naturii 
                                
 
Variante decizionale 
SN1 
 
… SNk 
 
… SNn 
 
V1 r11  = max1a - a11 … r1k  =  
max
ka - a1k 
… r1n  =  
max
na - a1n 
… … … … … … 
Vi ri1  =  max1a - ai1 … rik  =  
max
ka - aik 
… rin  =  
max
na - ain 
… … … … … … 
Vm rm1  = max1a - am1 … rmk  =  
max
ka - amk 
… rmn  =  
max
na - amn 
 
e. Criteriul verosimilitii maxime este recomandat pentru situaiile în care 
decidentul, dei nu poate atribui probabiliti strilor naturii, are totui convingerea c una 
dintre acestea are mai multe anse de realizare fa de celelalte (Cooke,  Slack, 1991). 
Aplicarea acestui criteriu presupune ca decidentul s ia în considerare doar starea naturii cu 
cele mai mari anse de realizare utilizând procedee specifice strii de certitudine. 
f. Criteriul anselor egale, propus de matematicianul Pierre - Simon de Laplace, 
presupune c, în lipsa informaiilor necesare pentru atribuirea probabilitilor în mod riguros 
ctre strile naturii, acestea trebuie considerate echiprobabile (Cooke,  Slack, 1991). În aceste 
circumstane, decidentul poate considera c acioneaz în condiii de risc în care probabilitatea 
fiecrei stri a naturii poate fi calculat prin relaia: 
n
SNpSNpSNpSNp nk
1)(...)(...)()( 21 =====                            (5.14.), 
 iar valoarea ateptat a unei variante decizionale Vi reprezint: 

==
=×=
n
k
ik
n
k
kiki a
n
paVEV
11
1)(                                                          (5.15.). 
 
2.2. Adoptarea deciziilor în condiii de ignoran 
 
Din perspectiva unei abordri riguroase, orice act decizional se desfoar, inevitabil, în 
condiii de ignoran întrucât este imposibil anticiparea tuturor evenimentelor care ar putea 
afecta rezultatele variantelor decizionale. În aceste circumstane este important percepia 
decidenilor cu privire la gradul de cunoatere asupra situaiilor cu care se confrunt. Din 
aceast perspectiv putem delimita dou forme ale ignoranei: 
- ignorana parial; 
- ignorana complet. 
Ignorana parial presupune c decidentul, chiar dac nu consider c poate 
identifica toate evenimentele ce ar putea afecta semnificativ rezultatele deciziei, poate constitui 
un câmp incomplet de stri ale naturii crora le atribuie anse de realizare. În astfel de 
circumstane pot fi aplicate procedee de optimizare a deciziilor specifice condiiilor de 
incertitudine propriu-zis (Nehring, 2000; Voorbraak, 2000). Totui, faptul c decidentul este 
contient c nu a luat în considerare toate evenimentele posibile, îl poate determina s adopte 
unele msuri de precauie: constituirea unor rezerve financiare, stabilirea unor niveluri minime 
pentru stocurile de materii prime etc. (Drucker, 1985; Cooke & Slack, 1991; Hogarth & 
Kunreuther, 1995). 
Ignorana complet se refer la o situaie în care decidentul consider c nu este 
capabil s alctuiasc un câmp, chiar i incomplet, de stri ale naturii. În astfel de circumstane, 
intuiia este adeseori preferat raiunii iar procedeele subiective le pot înlocui pe cele obiective 
(Drucker, 1985; Machina, 1992; Saget,1999). 
În ultimul deceniu, aa-numitul concept de „Lebd neagr”, promovat de economistul 
i statisticianul Nassim Nicholas Taleb (2007), a deschis noi perspective asupra deciziilor în 
condiii de ignoran. Acest termen desemneaz un eveniment rar, neateptat i cu urmri 
majore ce pot fi favorabile sau nefavorabile. În categoria fenomenelor de tip „Lebd neagr” 
au fost încadrate diferite evenimente: dizolvarea Uniunii Sovietice, proliferarea calculatoarelor 
personale, apariia Internetului, atentatele teroriste din 11 septembrie 1999, cutremurele 
devastatoare din 2004 i 2011, actuala criz global i alte situaii care au surprins decidenii 
prin caracterul neateptat i prin amploarea consecinelor (Taleb 2007). Adeseori, metode 
sofisticate, bazate pe distribuii clasice de probabiliti, s-au dovedit ineficiente în prezena 
unor astfel de evenimente. Pentru a face fa unor astfel de situaii se recomand nu neaprat 
încercarea de a le previziona ci, mai degrab, instituirea unor sisteme flexibile de management, 
capabile de reacii rapide în cazul evenimentelor de tip „Lebd neagr” prin care s fie 
contracarate urmrile favorabile i s fie exploatate cele favorabile. 
 
Rezumat 
 
Pentru condiiile de risc, variantele decizionale sunt evaluate primordial prin 
intermediul valorilor ateptate i a dispersiei rezultatelor. Astfel de indicatori sunt utilizai i în 
arbitrajul dintre câtigurile poteniale i vulnerabilitate, fiind combinai prin procedee specifice 
deciziilor multicriteriale.  
Din perspectiva atitudinii fa de risc pot fi delimitate trei categorii de decideni: 
- decideni cu aversiune fa de risc; 
- decideni neutri fa de risc; 
- decideni cu preferin fa de risc. 
Încadrarea în una dintre cele trei categorii poate fi realizat prin comparaii între 
valoarea ateptat a unei variante decizionale i echivalentul cert al acesteia. Diferena dintre 
cele dou mrimi, cunoscut sub denumirea de prim de risc, este un element esenial al 
arbitrajului dintre rentabilitate i risc. Atitudinea fa de risc este influenat atât de factori 
specifici decidentului cât i de factori asociai situaiei decizionale. 
În condiii de incertitudine propriu-zis adoptarea deciziilor este influenat 
semnificativ de atitudinea decidentului fa de risc i de percepiile acestuia asupra gradului de 
cunoatere a situaiei decizionale. Din perspectiva percepiei decidenilor cu privire la gradul 
de cunoatere asupra situaiilor cu care se confrunt pot fi delimitate dou forme ale condiiilor 
de ignoran: parial i complet. În situaia ignoranei pariale pot fi aplicate, cu unele 
precauii, procedee de adoptare a deciziilor specifice incertitudinii propriu-zise. Deciziile în 
condiii de ignoran sunt caracterizate prin dificultatea de a aplica procedee raionale, 
obiective. 
 
Termeni cheie 
 
Procese decizionale 
Atitudini fa de risc 
Arbitraj între câtiguri poteniale i vulnerabiliti 
Incertitudine 
Ignoran 
 
Întrebri 
 
1. Care este diferena dintre valoarea ateptat a rezultatelor i valoarea ateptat a 
pierderilor de oportunitate? 
2. Care este diferena dintre coeficientul de variaie i abaterea medie ptratic? 
3. Care este raiunea arbitrajului între câtigurile poteniale i vulnerabiliti? 
4. Cum poate fi cuantificat atitudinea unui decident fa de risc? 
5. Care sunt factorii atitudinii fa de risc? 
6. Care sunt principalele dezavantaje ale criteriilor maximin i maximax? 
7. Care este diferena dintre ignorana parial i cea complet? 
 
Teste gril 
 
1. O valoare ateptat poate fi asociat: 
a. celui mai favorabil rezultat; 
b. celui mai probabil rezultat; 
c. celui mai nefavorabil rezultat. 
Rspuns corect: b. 
2. Atitudinea fa de risc a unui decident care atribuie un echivalent cert de 70000 de 
dolari unei variante decizionale cu o valoare ateptat de 55000 de dolari poate fi încadrat în 
categoria: 
a. aversiune fa de risc; 
b. neutralitate fa de risc; 
c. preferin fa de risc. 
Rspuns corect: c. 
3. Categoria factorilor afereni decidentului care pot influena semnificativ atitudinea 
acestuia fa de risc cuprinde: 
a.   nivelul de instruire al decidentului; 
b.   gradul de inedit al deciziei; 
c.   experiena decidentului în exercitarea profesiei; 
d.   recompensele acordate în funcie de rezultatele deciziei. 
Rspunsuri corecte: a i c. 
4. Atitudinea fa de risc a unui decident care atribuie un echivalent cert de 200000 de 
lei unei variante decizionale cu o valoare ateptat de 200000 de lei poate fi încadrat în 
categoria: 
a.   aversiune fa de risc; 
b.   neutralitate fa de risc; 
c.   preferin fa de risc. 
Rspuns corect: b. 
5. Mrimile dispersiei (împrtierii) rezultatelor unei variante decizionale pot fi 
utilizate pentru caracterizarea: 
a. nivelului mediu al câtigurilor poteniale; 
b. vulnerabilitii variantei decizionale; 
c. atitudinii decidentului fa de risc. 
Rspuns corect: b. 
6. Termenul de „hazard moral”  desemneaz: 
a. o situaie în care un decident îi asum riscuri substaniale deoarece are 
convingerea, nu neaprat  îndreptit, c este protejat împotriva eventualelor 
pierderi; 
b. o situaie în care unele scrupule morale îl împiedic pe decident s îi asume riscuri 
foarte mari; 
c. rspunderea moral a unui manager care a cauzat, deoarece i-a asumat riscuri 
foarte mari, pierderi substaniale companiei pe care o conduce.  
Rspuns corect: a. 
7. Criteriul maximin este recomandat decidenilor: 
a.   cu un coeficient de optimism mai mare decât 0,5; 
b.   cu preferin extrem fa de risc; 
c.   cu aversiune extrem fa de risc. 
Rspuns corect: c. 
8. Criteriul maximax este recomandat decidenilor: 
a.   cu un coeficient de optimism mai mic decât 0,5; 
b. cu preferin extrem fa de risc; 
c. cu aversiune extrem fa de risc. 
Rspuns corect: b. 
9. Categoria factorilor afereni situaiei decizionale care pot influena semnificativ 
atitudinea fa de risc a unui decident cuprinde: 
a. vârsta decidentului; 
b. nivelul de instruire al decidentului; 
c. gradul de inedit al deciziei; 
d. recompensele acordate în funcie de rezultatele deciziei; 
e. experiena decidentului în exercitarea profesiei. 
Rspunsuri corecte: c i d. 
10. Atitudinea fa de risc a unui decident care atribuie un echivalent cert de 100000 de 
euro unei variante decizionale cu o valoare ateptat de 115000 de euro poate fi încadrat în 
categoria: 
a. aversiune fa de risc; 
b. neutralitate fa de risc; 
c. preferin fa de risc. 
Rspuns corect: a. 
11. Termenul de „Lebd neagr” se refer la: 
            a. un eveniment rar, neateptat i cu urmri majore ce pot fi favorabile sau 
nefavorabile; 
            b. certitudinea asupra consecinelor unei variante decizionale; 
            c. posibilitatea de a atribui probabiliti rezultatelor variantelor decizionale. 
Rspuns corect: a. 
 
Aplicaii rezolvate 
 
Aplicaia rezolvat 5.1.  Adoptarea unei decizii de creditare pe baza 
valorii ateptate a rezultatelor 
 
Departamentul financiar al unei firme exportatoare analizeaz posibilitile de finanare 
a activitii pe termen scurt. Au fost luate în calcul dou variante: 
- credit în euro cu o rat fix a dobânzii; 
- credit în euro cu o rat variabil a dobânzii. 
În Tabelul 5.2. sunt prezentate valorile estimate ale fluxurilor monetare asociate plii 
dobânzilor (valori negative, deoarece plile genereaz fluxuri monetare de ieire) în raport cu 
trei stri ale naturii luate în considerare: 
- scderea ratelor dobânzilor pentru creditele în euro, cu o probabilitate de 50%; 
- stabilitatea ratelor dobânzilor pentru creditele în euro, cu o probabilitate de 30%; 
- creterea ratelor dobânzilor pentru creditele în euro, cu o probabilitate de 20%. 
Se cere s se identifice varianta optim de finanare prin intermediul valorii ateptate a 
rezultatelor. 
Tabelul 5.2. Fluxuri monetare estimate pentru decizia de finanare 
                                                                                                              - mii euro – 
         Stri ale naturii i  
                    probabiliti 
 
Scderea ratelor 
dobânzilor pentru 
creditele în euro 
Stabilitatea ratelor 
dobânzilor pentru 
creditele în euro 
Creterea ratelor 
dobânzilor pentru 
creditele în euro 
 Variante  
decizionale 
(P1=50%) 
 
(P2=30%) 
 
(P3=20%) 
 
V1: credit în euro cu o 
rat fix a dobânzii 
-80 -80 - 80 
V2: credit în euro cu o 
rat variabil a dobânzii 
-30 -70 -150 
 
Rezolvare: 
Aplicând formula 5.1. obinem valorile ateptate ale rezultatelor celor dou variante 
decizionale: 
     - pentru V1: 2,0)80(30,0)80(50,0)80()(
3
1
11 ×−+×−+×−=×=
=k
kk paVEV = -80 mii 
euro; 
     - pentru V2: 2,0)150(30,0)70(50,0)30()(
3
1
22 ×−+×−+×−=×=
=k
kk paVEV = -66 mii 
euro. 
Rezult c varianta V2 (credit în euro cu o rat variabil a dobânzii) poate fi considerat 
optim din perspectiva valorii ateptate a rezultatelor. 
 
Aplicaia rezolvat 5.2. Adoptarea unei decizii asupra capacitii de   
producie pe baza valorii ateptate a pierderilor de oportunitate 
 
Managerii unei companii multinaionale planific activitatea de producie a unei 
viitoare investiii strine directe. Au fost luate în considerare trei niveluri ale capacitii de 
producie: 
- capacitate mic; 
- capacitate medie; 
- capacitate mare. 
Au fost estimate, pentru fiecare variant decizional, profiturile stabilite în raport cu 
dou niveluri ale cererii luate în calcul: 
- nivel sczut, cruia i-a fost asociat o probabilitate de 60%; 
- nivel înalt, cu o probabilitate de 40% (Tabelul 5.3.). 
Se cere s se identifice varianta optim prin intermediul valorii ateptate a pierderilor 
de oportunitate. 
 
Tabelul 5.3. Profituri estimate pentru decizia asupra capacitii de producie 
                                                                                                              - mil. euro – 
                            Stri ale naturii 
                             i probabiliti 
 
Variante decizionale 
Nivel sczut al cererii 
(P1=60%) 
 
Nivel înalt al cererii 
(P3=40%) 
 
V1: capacitate mic de producie 20 22 
V2: capacitate medie de producie 15 30 
V3: capacitate mare de producie -30 80 
 
Calculm, pentru fiecare rezultat posibil, pierderea de oportunitate, transpunând într-o 
matrice valorile obinute (Tabelul 5.4.). 
Determinm, apoi, pentru fiecare variant, valoarea ateptat a pierderilor de 
oportunitate: 
- pentru V1: 40,05860,00)(
2
1
11 ×+×=×=
=k
kk prVEOL  = 23,2 mil. euro; 
- pentru V2:  = 23 mil. euro; 
- pentru V3: 40,0060,050)(
2
1
33 ×+×=×=
=k
kk prVEOL EOL(V3) = r31*P1+ r32*P2  
=50*0,60 + 0*0,40 = 30 mil. euro 
 
Tabelul 5.4. Matricea pierderilor de oportunitate asociat deciziei asupra capacitii de 
producie 
                                                                                                                 - mil. euro – 
                                        Stri ale naturii 
                                         i probabiliti 
 
Variante decizionale 
Nivel sczut al 
cererii 
(P1=60%) 
 
Nivel înalt al 
cererii 
(P2=40%) 
 
Rezultatul cel mai favorabil asociat strii 
naturii 
20 80 
V1: capacitate mic de producie 20-20=0 80-22=58 
V2: capacitate medie de producie 20-15=5 80-30=50 
V3: capacitate mare de producie 20-(-30)=50 80-80=0 
 
A rezultat c cea mai mare utilitate corespunde variantei V2 (capacitate medie de 
producie). 
 
Aplicaia rezolvat 5.3. Adoptarea unei decizii asupra investiiilor 
strine directe pe baza coeficientului de variaie 
 
Conducerea unei companii multinaionale ia în considerare patru proiecte de investiii 
strine directe într-o ar în curs de dezvoltare: ISD1, ISD2, ISD3 i ISD4. Aceste proiecte sunt 
concureniale (nu poate fi realizat decât unul singur), iar rentabilitatea le este evaluat pe baza 
valorii prezente nete. Din analiza mediului social - politic al rii gazd a potenialei investiii 
au rezultat trei posibile stri ale naturii: 
- stabilitate relativ social - politic, cu o probabilitate de 70%; 
- instabilitate social - politic moderat, cu o probabilitate de 20%; 
- instabilitate social - politic grav, cu o probabilitate de 10%. 
Valorile prezente nete ale proiectelor de investiii, estimate în raport cu aceste stri ale 
naturii, sunt prezentate în Tabelul 5.5. Managerii companiei sunt foarte reticeni fa de 
asumarea unor riscuri substaniale. Ei evalueaz, prin intermediul coeficientului de variaie, 
sensibilitatea variantelor decizionale în raport cu strile naturii alegând-o pe cea care prezint 
cel mai mic risc. Se cere s se identifice varianta optim în raport cu acest indicator. 
 
Tabelul 5.5. Profituri estimate pentru decizia de investiii strine directe 
                                                                                                              - mil. dolari - 
                         Stri ale naturii i 
                                  probabiliti 
 
Variante  
decizionale                              
Stabilitate relativ 
social-politic 
(70%) 
Instabilitate 
social-politic 
moderat 
(20%) 
Instabilitate 
social-politic 
grav 
(10%) 
V1: Proiectul ISD1 10 6 4 
V2: Proiectul ISD2 60 -25 -150 
V3: Proiectul ISD3 20 -5 -20 
V4: Proiectul ISD4 35 -10 -40 
 
Rezolvare: 
 
a. Calculul coeficientului de variaie pentru primul proiect 
 
În Tabelul 5.6. este prezentat calculul varianei rezultatelor proiectului ISD1. Valoarea 
ateptat  a profitului reprezint:  

=
×=
3
1
11)(
k
kk paVEV = 8,6 mil. dolari. 
 
Prin intermediul formulei 5.4 este determinat variana proiectului ISD1:  
2
1
3
1
1
2 )]([
1
VEVap
k
kkV −×=
=
σ =4,84 (mil. dolari)2 
 
Abaterea medie ptratic este calculat pe baza formulei 5.6.: 
84,42
11
== VV σσ =2,20 mil. dolari. 
 
Tabelul 5.6. Determinarea varianei proiectului ISD1 
 
Stare a naturii Probabilitate 
(pk) 
Profit (a1k) 
[mil. dolari] 
)( 1kk ap ×  
[mil. dolari] 
})]([{ 211 VEVap kk −×  
[(mil. dolari)2] 
(0) (1) (2) (3)=(1) x (2) (4) 
Stabilitate 
relativ social-
politic 
 
70% 
 
10 
7,0 1,37 
Instabilitate social-
politic moderat 
 
20% 
 
6 1,2 1,35 
Instabilitate 
social-politic 
grav 
 
10% 
 
4 
0,4 2,12 
Total 100% x 8,6 4,84 
 Simbol total 
=
3
1k
kp  
x 

=
×
3
1
1
k
kk ap  
2
1
3
1
1 )]([ VEVap
k
kk −×
=
 
 
Prin intermediul formulei 5.7. rezult coeficientul de variaie al proiectului ISD1: 
 
100
6,8
20,2100)( 1
1
1
×=×=
VEV
CV VV
σ
=25,58%. 
 
b. Calculul coeficientului de variaie pentru al doilea proiect 
 
Determinarea varianei proiectului ISD2 este prezentat în Tabelul 5.7. Valoarea 
ateptat reprezint:  

=
×=
3
1
22 )(
k
kk paVEV =22 mil. dolari 
Se obine o varian a rezultatelor: 
 
2
2
3
1
2
2 )]([
2
VEVap
k
kkV −×=
=
σ =4411 (mil. dolari)2 
 
Abaterea medie ptratic a rezultatelor are valoarea: 
44112
22
== VV σσ =66,42 mil. dolari. 
 
Coeficientul de variaie al rezultatelor proiectului ISD2 reprezint:  
100
22
42,66100)( 2
2
2
×=×=
VEV
CV VV
σ
=301,89% 
 
Tabelul 5.7. Determinarea varianei proiectului ISD2 
 
Stare a naturii Probabilitate 
(pk) 
Profit (a2k) 
[mil. dolari] 
)( 2kk ap ×  
[mil. dolari] 
})]([{ 222 VEVap kk −×  
[(mil. dolari)2] 
(0) (1) (2) (3)=(1) x (2) (4) 
Stabilitate   42 1010,80 
relativ social-
politic 
70% 60 
Instabilitate social-
politic moderat 
 
20% 
 
-25 -5 441,80 
Instabilitate 
social-politic 
grav 
 
10% 
 
-150 
-15 2958,40 
Total 100% x 22 4411,00 
Simbol total 

=
3
1k
kp  
x 

=
×
3
1
2
k
kk ap  
2
2
3
1
2 )]([ VEVap
k
kk −×
=
 
 
c. Calculul coeficientului de variaie pentru al treilea proiect 
 
În Tabelul 5.8. este prezentat calculul varianei proiectului ISD3. Se obine o valoare 
ateptat: 

=
×=
3
1
33)(
k
kk paVEV = 11 mil. dolari 
Variana proiectului ISD3 are valoarea: 
2
3
3
1
3
2 )]([
3
VEVap
k
kkV −×=
=
σ = 204 (mil. dolari)2 
Este determinat, în continuare, abaterea medie ptratic a rezultatelor: 
20423 3 == VV σσ = 14,28 mil. dolari. 
 
Tabelul 5.8. Determinarea varianei proiectului ISD3 
 
Stare a naturii Probabilitate 
(pk) 
Profit (a3k) 
[mil. dolari] 
)( 3kk ap ×  
[mil. dolari] 
})]([{ 233 VEVap kk −×  
[(mil. dolari)2] 
(0) (1) (2) (3)=(1) x (2) (4) 
Stabilitate 
relativ social-
politic 
 
70% 
 
20 
14 56,70 
Instabilitate social- 20% -5 -1 51,20 
politic moderat 
Instabilitate 
social-politic 
grav 
10% -20 
-2 96,10 
Total 100% x 11 204 
Simbol total 

=
3
1k
kp  
x 

=
×
3
1
3
k
kk ap  
2
3
3
1
3 )]([ VEVap
k
kk −×
=
 
 
Rezult, astfel, un coeficient de variaie al rezultatelor: 
100
11
28,14100)( 3
3
3
×=×=
VEV
CV VV
σ
=129,84% 
 
d. Calculul coeficientului de variaie pentru al doilea proiect 
 
În Tabelul 5.9. este prezentat determinarea varianei proiectului ISD4. Valoarea 
ateptat a rezultatelor reprezint: 

=
×=
3
1
44 )(
k
kk paVEV =  18, 5 mil. dolari 
Se obine o varian a rezultatelor: 
2
4
3
1
4
2 )]([
4
VEVap
k
kkV −×=
=
σ = 695,25 (mil. dolari)2 
Abaterea medie ptratic a rezultatelor reprezint: 
25,69524 4 == VV σσ = 26,37 mil. dolari. 
Coeficientul de variaie a rezultatelor proiectului ISD4 are valoarea: 
100
5,18
37,26100)( 4
4
4
×=×=
VEV
CV VV
σ
=142,53% 
 
Tabelul 5.9. Determinarea varianei proiectului ISD4 
 
Stare a naturii Probabilitate 
(pk) 
Profit (a4k) 
[mil. dolari] 
)( 4kk ap ×  
[mil. dolari] 
})]([{ 244 VEVap kk −×  
[(mil. dolari)2] 
(0) (1) (2) (3)=(1) x (2) (4) 
Stabilitate 
relativ social-
politic 
 
70% 
 
35 
24,5 190,58 
Instabilitate social-
politic moderat 
 
20% 
 
-10 -2 162,45 
Instabilitate social-
politic grav 
 
10% 
 
-40 -4 342,23 
Total 100% x 18,5 695,25 
Simbol total 

=
3
1k
kp  
x 

=
×
3
1
4
k
kk ap  
2
4
3
1
4 )]([ VEVap
k
kk −×
=
 
 
Managerii companiei vor alege, în aceste circumstane, proiectul ISD1  care are cel mai 
mic coeficient de variaie. 
 
Aplicaia rezolvat 5.4. Adoptarea unei decizii asupra investiiilor 
strine de portofoliu prin tehnica lexicografic 
 
Managerii unui fond mutual decid asupra investiiilor de portofoliu într-o ar strin. 
Sunt vizate achiziiile aciunilor a patru companii: A, B, C i D.  Aceste proiecte sunt 
considerate concureniale, iar rezultatele lor ar putea fi semnificativ influenate de patru stri 
ale economiei: recesiune, stabilitate, cretere moderat i boom. Estimrile profiturilor celor 
patru proiecte, în raport cu cele patru stri ale naturii sunt prezentate în Tabelul 5.10. 
Se cere s se identifice varianta decizional optim prin tehnica lexicografic utilizând 
valoarea ateptat a rezultatelor drept criteriu principal i variana drept criteriu secundar. 
 
Tabelul 5.10. Profituri estimate pentru decizia de investiii strine de portofoliu 
                                                                                                               - mil. euro - 
                      Stri ale naturii i 
                               probabiliti 
 
Variante 
decizionale 
Recesiune 
(20%) 
Stabilitate 
(30%) 
Cretere 
moderat 
(40%) 
Boom 
(10%) 
V1: investiie în aciuni A -10 40 61 107 
V2: investiie în aciuni B -40 20 70 120 
V3: investiie în aciuni  C -30 10 40 125 
V4: investiie în aciuni  D -20 30 71 117 
 
Rezolvare: 
 
a. Evaluarea utilitii proiectelor pe baza valorii ateptate a rezultatelor 
 
Prin intermediul formulei 5.1. sunt determinate valorile ateptate ale rezultatelor celor 
patru variante decizionale: 
- pentru V1:  
1,01074,0613,0402,0)10()(
4
1
11 ×+×+×+×−=×=
=k
kk paVEV =45,1 mil. euro; 
- pentru V2:  
1,01204,0703,0202,0)40()(
1
22 ×+×+×+×−=×=
=k
kk paVEV =38 mil. euro; 
- pentru V3:  
1,01254,0403,0102,0)30()(
4
1
33 ×+×+×+×−=×=
=k
kk paVEV =25,5 mil. euro; 
- pentru V4:  
1,01174,0713,0302,0)20()(
4
1
44 ×+×+×+×−=×=
=k
kk paVEV =45,1 mil. euro; 
Au rezultat, astfel, dou variante cu o valoare ateptat maxim a rezultatelor: V1 i V4. 
Acestea vor fi departajate, în etapa urmtoare, prin intermediul criteriului varianei.  
 
b. Departajarea dintre proiectele A i D prin intermediul criteriului varianei 
rezultatelor 
 
În Tabelul 5.11. este prezentat calculul varianei rezultatelor proiectului A (varianta 
V1). Rezult: 
2
1
4
1
1
2 )]([
1
VEVap
k
kkV −×=
=
σ =1099,29 (mil. euro)2 
 
Tabelul 5.11. Calculul varianei rezultatelor proiectului A
 
 Stare a naturii Probabilitate (pk) Profit (a1k) 
[mil. euro] 
2
11 )]([ VEVap kk −×  
[(mil. euro)2] 
Recesiune 20% -10 607,202 
Stabilitate 30% 40 7,803 
Cretere moderat  
40% 
 
61 101,124 
Boom 10% 107 383,161 
Total 100% x 1099,29 
 
Simbol total 
=
4
1k
kp  
 
x 
2
1
4
1
1 )]([ VEVap
k
kk −×
=
 
 
În  urma unor calcule similare, prezentate în Tabelul 5.12., rezult pentru proiectul D 
(varianta V4) o varian a rezultatelor:  
2
4
4
1
4
2 )]([
4
VEVap
k
kkV −×=
=
σ =1701,29 (mil. euro)2
 
 
Tabelul 5.12. Calculul varianei rezultatelor proiectului D
 
 
Stare a naturii Probabilitate (pk) Profit (a4k) 
[mil. euro] 
2
44 )]([ VEVap kk −×  
[(mil. euro)2] 
Recesiune 20% -40 847.602 
Stabilitate 30% 20 68.403 
Cretere moderat  
40% 
 
70 268.324 
Boom 10% 120 516.961 
Total 100% x 1701.29 
Simbol total 

=
4
1k
kp  
x 
2
4
4
1
4 )]([ VEVap
k
kk −×
=
 
 
Putem presupune c, dintre cele dou ci de aciune, va fi aleas cea mai puin riscant 
(cu o varian mai mic) adic proiectul A.  
 
Aplicaia rezolvat 5.5. Adoptarea unei decizii asupra unei pli în 
valut prin tehnica scorului mediu ponderat 
 
Conducerea unei firme importatoare analizeaz riscul valutar aferent unei obligaii de 
plat de 200000 de euro, scadent peste dou luni. Au fost luate în considerare trei modaliti 
de a achita contravaloarea mrfurilor importate: 
- o plat la data scadenei, la cursul la vedere din acea zi; 
- o plat anticipat, la cursul la vedere din ziua analizei, care reprezint 4.41 lei/euro; 
- utilizarea unei opiuni valutare. 
 
Tabelul 5.13. Fluxuri monetare estimate pentru o plat în valut 
                                                                                                                   - mii lei - 
           Variante    
          decizionale 
 
Stri ale 
 naturii  i  
probabiliti                    
V1: plat la data 
scadenei 
V2: plat anticipat V3: opiune valutar 
S=4,2 
(P1=10%) 
-840 -882 -844 
S=4,3 
(P2=20%) 
-860 -882 -864 
S=4,4 
(P3=40%) 
-880 -882 -884 
S=4,5 
(P2=20%) 
-900 -882 -888 
S=4,6 
(P1=10%) 
-920 -882 -888 
 
S-a estimat c în ziua scadent a plii cursul valutar la vedere (S) se va încadra în 
intervalul [4,2; 4,6] lei/euro. Drept stri ale naturii au fost alese cinci valori ale cursului valutar 
din acest interval, pentru care au fost determinate probabilitile i valorile fluxurilor monetare 
prezentate în Tabelul 5.13. Se cere s se identifice varianta optim de plat prin intermediul 
scorului mediu ponderat luând în calcul urmtoarele criterii: 
- valoarea ateptat a fluxurilor monetare, cu un coeficient de importan de 0,60; 
- variana fluxurilor monetare, cu un coeficient de importan de 0,40. 
 
Rezolvare: 
 
a. Calculul valorii ateptate i varianei rezultatelor cii de aciune V1 (plat la 
data scadenei) 
 
În Tabelul 5.14. este prezentat determinarea valorii ateptate i varianei rezultatelor 
variantei V1. 
 
Tabelul 5.14. Calculul valorii ateptate i varianei rezultatelor variantei V1 
 
Stare a 
naturii 
Probabilitate 
(pk) 
Flux monetar 
(a1k) 
[mii
 
lei] 
)( 1kk ap ×  
[mii
 
lei]
 
 
})]([{ 211 VEVap kk −×  
[(mii
 
lei)2] 
(0) (1) (2) (3)=(1) x (2) (4) 
 
S=4,2 
 
10% 
 
-840 -84 160 
 
S=4,3 
 
20% 
 
-860 
-172 80 
 
S=4,4 
 
40% 
 
-880 -352 0 
 
S=4,5 
 
20% 
 
-900 -180 80 
 
S=4,6 
 
10% 
 
-920 -92 160 
Total 100% x -880 480 
Simbol 
total 
=
5
1k
kp  
x 

=
×
5
1
1
k
kk pa  21
5
1
1 )]([ VEVap
k
kk −×
=
 
 
Valoarea ateptat a rezultatelor variantei V1 reprezint: 

=
×=
5
1
11)(
k
kk paVEV = -880 mii lei. 
Se obine o valoare a varianei:     
2
1
5
1
1
2 )]([
1
VEVap
k
kkV −×=
=
σ = 480 (mii lei)2. 
 
b. Calculul valorii ateptate i varianei rezultatelor cii de aciune V2 (plat 
anticipat) 
 
Tabelul 5.15. Calculul valorii ateptate i varianei rezultatelor variantei V2 
 
Stare a 
naturii 
Probabilitate 
(pk) 
Flux monetar 
(a2k) 
[mii
 
lei] 
)( 2kk ap ×  
[mii
 
lei]
 
 
})]([{ 222 VEVap kk −×  
[(mii
 
lei)2] 
(0) (1) (2) (3)=(1) x (2) (4) 
 
S=4,2 
 
10% 
 
-882 -88,2 0 
 
S=4,3 
 
20% 
 
-882 -176,4 0 
 
S=4,4 
 
40% 
 
-882 -352,8 0 
 
S=4,5 
 
20% 
 
-882 -176,4 0 
 
S=4,6 
 
10% 
 
-882 -88,2 0 
Total 100% x -882 0 
Simbol 
total 
=
5
1k
kp  
x 

=
×
5
1
2
k
kk pa  22
5
1
2 )]([ VEVap
k
kk −×
=
 
 
Este evident c, deoarece valorile fluxului monetar aferent plii sunt aceleai indiferent 
de starea naturii (Tabelul 5.15.), se obine o valoare ateptat a rezultatelor egal cu plata 
anticipat: 

=
×=
5
1
122 )(
k
kk paVEV = -882 mii lei. 
La fel de evident este c, în aceste condiii de perfect omogenitate, valoarea varianei 
este nul: 
2
2
5
1
2
2 )]([
2
VEVap
k
kkV −×=
=
σ = 0 (mii lei)2. 
 
c. Calculul valorii ateptate i varianei rezultatelor cii de aciune V3 (utilizarea 
unei opiuni valutare) 
 
Tabelul 5.16. Calculul valorii ateptate i varianei rezultatelor variantei V3 
 
Stare a 
naturii 
Probabilitate 
(pk) 
Flux monetar 
(a3k) 
[mii
 
lei] 
)( 3kk ap ×  
[mii
 
lei]
 
})]([{ 233 VEVap kk −×  
[(mii
 
lei)2] 
(0) (1) (2) (3)=(1) x (2) (4) 
 
S=4,2 
 
10% 
 
-844 -84,4 110,224 
 
S=4,3 
 
20% 
 
-864 -172,8 34,848 
 
S=4,4 
 
40% 
 
-884 -353,6 18,496 
 
S=4,5 
 
20% 
 
-888 -177,6 23,328 
 
S=4,6 
 
10% 
 
-888 -88,8 11,664 
 
Total 
 
100% 
 
x 
 
-877,2 
 
 
198,56 
Simbol total 

=
5
1k
kp  
x 

=
×
5
1
3
k
kk pa  23
5
1
3 )]([ VEVap
k
kk −×
=
 
 
Valoarea ateptat a rezultatelor variantei V3, al crei calcul este descris în Tabelul 
5.16., reprezint: 

=
×=
5
1
33)(
k
kk paVEV = -877,2 mii lei. 
 
  Se obine o valoare a varianei:     
2
3
5
1
3
2 )]([
3
VEVap
k
kkV −×=
=
σ = 198,56 (mii lei)2. 
 
d. Normalizarea consecinelor decizionale 
 
Tabelul 5.17. Calculul consecinelor normalizate în raport cu criteriul valorii ateptate a 
fluxurilor monetare 
              Indicator 
 
Variant  
decizional 
Consecin în raport cu criteriul 
valorii ateptate a fluxurilor 
monetare ( 1ia ) [mii lei] 
Consecin normalizat în 
raport cu criteriul valorii 
ateptate a fluxurilor monetare 
( nia 1 ) 
V1: plat la data 
scadenei 
-880 0,417 
V2: plat anticipat -882 0 
V3: opiune valutar -877,2 1 
Cea mai favorabil 
consecin 
-877,2 x 
Cea mai nefavorabil 
consecin 
-882 x 
 
Normalizarea consecinelor decizionale în raport cu criteriul valorii ateptate a 
fluxurilor monetare este prezentat în Tabelul 5.17.  Cel mai nefavorabil rezultat, pentru care 
este atribuit valoarea 0,  corespunde variantei V2, iar cel mai favorabil, cruia i se atribuie 
valoarea 1, corespunde variantei V3. Între valorile ateptate ale fluxurilor monetare i cele ale 
utilitii acestora poate fi stabilit o legtur direct astfel încât consecina normalizat a 
variantei V1 va fi determinat prin relaia 5.8: 
)882(2,877
)882(880
)min()max(
)min(
11
1
11
11
−−−
−−−
=
−
−
=
aa
aa
an = 0,417 
 
Tabelul 5.18. Calculul consecinelor normalizate în raport cu criteriul varianei fluxurilor 
monetare 
               Indicator 
 
Variant  
decizional 
Consecin în raport cu  
criteriul varianei 
fluxurilor monetare ( 2ia ) 
[(mii
 
lei)2] 
Consecin normalizat 
în raport cu  criteriul 
varianei 
fluxurilor monetare ( nia 2 ) 
V1: plat la data scadenei 480 0 
V2: plat anticipat 0 1 
V3: opiune valutar 198,56 0,586 
Cea mai favorabil consecin 0 x 
Cea mai nefavorabil 
consecin 
480 x 
 
În Tabelul 5.18. este prezentat normalizarea consecinelor decizionale în raport cu 
criteriul varianei fluxurilor monetare. Atribuim valorile 0 i 1 celui mai nefavorabil (varianta 
V1), respectiv, celui mai nefavorabil (varianta V2) rezultat. Între valorile consecinelor 
decizionale i utilitile acestora poate fi stabilit o legtur invers: cu cât crete dispersia 
fluxurilor monetare cu atât scade utilitatea variantelor decizionale. În aceste circumstane  vom 
determina consecinele normalizate ale variantei V3 prin relaia 5.9: 
0480
56,198480
)min()max(
)max(
22
32
2
32
−
−
=
−
−
=
aa
aa
an =0,586 
 
e. Identificarea variantei optime prin intermediul scorului mediu ponderat 
 
Prin intermediul formulei (5.10) determinm valorile scorului mediu ponderat pentru 
cele trei variante: 
- Pentru varianta V1:  
25,004,0417,06,0
2
1
11
=×+×=×=
=j
n
jj
mp
V awS  
- Pentru varianta V2:  
4,014,006,0
2
1
22
=×+×=×=
=j
n
jj
mp
V awS
 
- Pentru varianta V3:  
835,0586,04,016,0
2
1
33 =×+×=×=
=j
n
jj
mp
V awS  
 
Rezult c soluia optim corespunde variantei V3: utilizarea unei opiuni valutare. 
 
Aplicaia rezolvat 5.6. Identificarea volumului optim al produciei în 
condiii de incertitudine 
 
Conducerea unei firme decide asupra volumului produciei unui bun comercializat pe o 
pia strin.  
Conducerea unei firme are de ales între trei variante ale volumului produciei unui bun 
comercializat pe o pia strin: 
- volum mic al produciei; 
- volum mediu al produciei;  
- volum mare al produciei.  
A fost întreprins un studiu de marketing care a estimat profiturile celor trei variante în 
raport cu trei niveluri ale cererii: 
- cerere redus; 
- cerere moderat; 
- cerere înalt (rezultatele studiului sunt prezentate în Tabelul 5.19.). 
Se cere s se identifice varianta optim a nivelului produciei prin intermediul 
criteriilor: 
- criteriul maximin (Wald); 
- criteriul maximax; 
- criteriul optimist-pesimist (Hurwicz), cu un coeficient de optimism o= 0,7; 
- criteriul minimizrii regretelor (Savage); 
- criteriul verosimilitii maxime, considerând c nivelul mediu al cererii are cele mai 
mari anse de realizare; 
- criteriul anselor egale (Laplace). 
 
Tabelul 5.19. Profituri estimate ale variantelor în raport cu cele trei niveluri ale cererii 
                                                                                                              - mii euro – 
                Stri ale naturii Cerere redus Cerere moderat Cerere înalt 
 Variante decizionale 
V1: volum mic al produciei 200 200 200 
V2: volum mediu al 
produciei 
20 300 300 
V3: volum mare al produciei -100 150 400 
 
Rezolvare: 
 
a. Identificarea volumului optim al produciei prin criteriul maximin 
 
Începem prin a identifica, pentru fiecare variant decizional, cel mai nefavorabil 
rezultat: 
- pentru V1: 200 mii euro; 
- pentru V2: 20 mii euro; 
- pentru V3: -100 mii euro. 
Alegem din aceast mulime, cel mai favorabil rezultat, care corespunde variantei V1.  
 
b. Determinarea volumului optim al produciei prin criteriul maximax 
 
De aceast dat determinm, pentru fiecare variant decizional, cel mai favorabil 
rezultat: 
- pentru V1: 200 mii euro; 
- pentru V2: 300 mii euro; 
- pentru V3: 400 mii euro. 
Alegem cel mai favorabil rezultat al acestei mulimi, care corespunde variantei V3. 
 
c. Stabilirea volumului optim al produciei prin criteriul optimist-pesimist 
 
Calculm pentru fiecare variant decizional, prin intermediul relaiei 5.12., mediile 
dintre cele mai favorabile i  mai nefavorabile rezultate, ponderate cu coeficieni ai atitudinii 
fa de risc: 
- pentru V1: =−×+×=×−+×=− )7,01(2007,0200)1( 111 pooopo aaa αα 200 mii euro; 
- pentru V2: =−×+×=×−+×=− )7,01(207,0300)1( 222 pooopo aaa αα 216 mii euro; 
- pentru V3: =−×−+×=×−+×=− )7,01()100(7,0400)1( 333 pooopo aaa αα 250 mii euro. 
Se alege varianta V3 pentru care a rezultat cea mai mare utilitate a rezultatelor. 
 
d. Determinarea volumului optim al produciei prin criteriul minimizrii regretelor  
 
Stabilim, pentru început, regretele asociate consecinelor decizionale (Tabelul 5.20.). 
Identificm, apoi, pentru fiecare variant decizional, nivelul maxim al regretelor: 
- pentru V1: 200 mii euro; 
- pentru V2: 180 mii euro; 
- pentru V3: 300 mii euro. 
Cel mai mic dintre regretele maxime corespunde variantei V2. 
 
Tabelul 5.20. Matricea regretelor pentru o decizie asupra volumului produciei 
                                                                                                              - mii. euro – 
                  Stri ale   naturii 
 
Variante decizionale 
Cerere redus Cerere moderat Cerere înalt 
V1: volum mic al produciei 200 – 200 = 0 300 – 200 = 100 400 – 200 = 200 
V2: volum mediu al 
produciei 
200 – 20 =180 300 – 300 = 0 400 – 300 = 100 
V3: volum mare al produciei 200 – (-100) = 300 300 – 150 = 150 400  - 400 = 0 
 
e. Identificarea volumului optim al produciei prin criteriul verosimilitii maxime 
 
Pentru situaia unei cereri moderate s-ar înregistra urmtoarele rezultate: 
- pentru V1: 200 mii euro; 
- pentru V2: 300 mii euro; 
- pentru V3: 150 mii euro. 
Cel mai favorabil rezultat corespunde variantei V2. 
 
f. Calculul volumului optim al produciei prin criteriul anselor egale 
 
Începem prin a atribui probabiliti egale celor trei stri ale naturii: 
3
11)()()( 321 ====
n
SNpSNpSNp =0,33 
Calculm, în continuare, valorile ateptate ale celor trei variante decizionale: 
  - pentru V1: )200200200(3
1
3
1)(
3
1
11 ++×== 
=k
kaVEV = 200 mii euro; 
  - pentru V2: )30030020(3
1
3
1)(
3
1
22 ++×== 
=k
kaVEV  = 206,67 mii euro; 
- pentru V3: )400150)100[(3
1
3
1)(
3
1
33 ++−×== 
=k
kaVEV = 150 mii euro. 
Este aleas varianta V2  pentru care s-a obinut cea mai mare valoare ateptat a 
rezultatelor. 
 
Aplicaia rezolvat 5.7. Adoptarea unei decizii, prin intermediul 
scorului mediu ponderat, asupra investiiilor strine directe expuse riscului 
politic 
 
Managerii unei companii multinaionale decid asupra înfiinrii unei filiale într-o ar în 
curs de dezvoltare în anul 2016. Au fost luate în considerare trei proiecte concureniale din trei 
state diferite: A, B i C, fiecare dintre acestea fiind prevzut s dureze zece ani. Pentru 
fundamentarea deciziei au fost estimate, iniial, fluxurile monetare ale acestor variante de 
investiii strine directe în situaia stabilitii politice (Tabelul 5.21). Au fost identificate, 
totodat, unele ameninri semnificative din direcia mediului politic: 
- pentru ara A, a fost identificat, cu o probabilitate de 10%, ameninarea ca în anul 
2019 alegerile s fie câtigate de un partid de extrem stânga, care s naionalizeze investiia 
fr a oferi despgubiri; 
- pentru ara B, a fost asociat o probabilitate de 15% pentru ameninarea declanrii, 
unui conflict militar cu un stat vecin, în anul 2020,  ceea ce va reduce cu 25% fluxurile 
monetare de intrare din anii urmtori; 
- pentru ara C, a fost identificat, cu o probabilitate de 33%, ameninarea ca în 
perioada 2021 – 2024 guvernarea s fie exercitat de o coaliie de fore naionaliste care va 
adopta o atitudine ostil fa de investiiile strine ceea ce va majora cu 10% fluxurile 
monetare de intrare. 
 
Tabelul 5.21. Fluxuri monetare estimate pentru cele trei proiecte de investiii 
                                                                                                                      - mil. euro - 
Proiect ara A Proiect ara B Proiect ara C 
An 
FM 
intrare 
( AintFM , ) 
FM ieire 
( AouttFM , ) 
FM 
intrare 
( BintFM , ) 
FM ieire 
( BouttFM , ) 
FM 
intrare 
( CintFM , ) 
FM ieire 
( CouttFM , ) 
2016 0,00 30,00 0,00 28,00 0,00 25,00 
2017 16,00 12,00 14,00 11,00 11,00 8,00 
2018 16,80 12,24 14,98 11,22 11,55 8,16 
2019 17,64 12,48 16,03 11,48 12,36 8,35 
2020 18,52 12,73 17,15 11,74 13,22 8,54 
2021 19,45 12,99 18,35 12,01 14,15 8,88 
2022 20,42 13,25 19,64 12,29 15,14 9,08 
2023 21,44 13,51 21,13 12,57 16,29 9,29 
2024 22,51 13,78 22,73 12,86 17,53 9,51 
2025 23,64 14,06 24,46 13,16 18,86 9,73 
 
Rentabilitatea acestor proiecte este evaluat pe baza valorii prezente nete (NPV) cu  
rate de actualizare stabilite în funcie de riscurile aferente: 
- pentru ara A, aA = 11%; 
- pentru ara B, aB = 12%; 
- pentru ara C, aC = 12%. 
Se cere s se identifice varianta optim de investiie prin intermediul scorului mediu 
ponderat luând în calcul urmtoarele criterii: 
- valoarea ateptat a NPV, cu un coeficient de importan de 0,75; 
- variana NPV, cu un coeficient de importan de 0,25. 
 
 
Rezolvare: 
 
a. Calculul indicatorilor rentabilitii i riscului pentru investiia în ara A 
 
a1. Determinarea NPV în condiii de stabilitate politic 
 
Tabelul 5.22.  Determinarea fluxurilor monetare nete actualizate ale investiiei în ara A  
pentru situaia stabilitii politice 
An 
FM intrare 
( AintFM
, ) 
[mil. euro] 
FM ieire 
( AouttFM
, ) 
[mil. euro] 
FM net 
( AtFMN ) 
[mil. euro] 
Indice 
numeric 
aferent 
anului (t) 
Factor de 
actualizare 
(Fat) 
[mil. euro] 
 
Flux monetar net 
actualizat 
( AtFMNA
,1 )  
[mil. euro] 
(0) (1) (2) 
(3) = (1) - 
(2) (4) (5) (6) = (3) x (5) 
2016 0,00 30,00 -30,00 0 1,0000 -30,000 
2017 16,00 12,00 4,00 1 0,9009 3,604 
2018 16,80 12,24 4,56 2 0,8116 3,701 
2019 17,64 12,48 5,16 3 0,7312 3,769 
2020 18,52 12,73 5,79 4 0,6587 3,812 
2021 19,45 12,99 6,46 5 0,5935 3,833 
2022 20,42 13,25 7,17 6 0,5346 3,834 
2023 21,44 13,51 7,93 7 0,4817 3,818 
2024 22,51 13,78 8,73 8 0,4339 3,788 
2025 23,64 14,06 9,58 9 0,3909 3,745 
Total x x x x x 3,905 
Simbol 
total x x x x x 

=
N
t
A
tFMNA
0
,1
 
 
Valorile fluxurilor monetare nete actualizate în cazul stabilitii politice sunt prezentate 
în Tabelul 5.22. Însumând aceste fluxuri rezult o valoare prezent net:  

=
=
N
t
A
tA FMNANPV
0
,11
=3,905 mil. euro. 
a2. Determinarea NPV în cazul naionalizrii 
 
În cazul naionalizrii fluxurile monetare vor înceta în anul 2019 (Tabelul 5.23). Se 
obine, astfel, o valoare prezent net negativ: 

=
=
N
t
A
tA FMNANPV
0
,22
= -18.926 mil. euro. 
 
Tabelul 5.23.  Determinarea fluxurilor monetare nete actualizate ale investiiei în ara A  
pentru situaia naionalizrii 
An FM intrare FM ieire FM net Indice Factor de Flux monetar 
( AintFM
, ) 
[mil. euro] 
( AouttFM
, ) 
[mil. euro] 
( AtFMN ) 
[mil. euro] 
numeric 
aferent 
anului (t) 
actualizare 
(Fat)  
[mil. euro] 
 
net actualizat 
( AtFMNA
,2 ) 
[mil. euro] 
(0) (1) (2) 
(3) = (1) - 
(2) (4) (5) (6) = (3) x (5) 
2016 0,00 30,00 -30,00 0 1,0000 -30,000 
2017 16,00 12,00 4,00 1 0,9009 3,604 
2018 16,80 12,24 4,56 2 0,8116 3,701 
2019 17,64 12,48 5,16 3 0,7312 3,769 
Total x x x x x -18,926 
Simbol 
total x x x 
x 
x 

=
N
t
A
tFMNA
0
,2
 
 
a3. Determinarea valorii ateptate i a coeficientului de variaie asociate investiiei 
în ara A 
 
Determinarea valorii ateptate i a varianei NPV este prezentat în Tabelul 5.24. 
Valoarea ateptat reprezint: 

=
×=
2
1
)(
k
k
AkA NPVpVEV =1,622 mil. euro. 
Variana NPV are valoarea: 
 
2
2
1
2 )]([ kA
k
k
AkNPV NPVEVNPVpA −×=
=
σ = 46,912 (mil. euro)2 
 
Se obine, astfel, o abatere medie ptratic a NPV: 
912,462 ==
AA NPVNPV
σσ = 6,849 mil. euro. 
Coeficientul de variaie a NPV reprezint: 
100
622,1
849,6100)( ×=×= A
NPV
NPV NPVEV
CV A
A
σ
=422,34% 
 
Tabelul 5.24. Calculul valorii ateptate i a varianei NPV pentru investiia din ara A 
Stare a 
naturii 
Probabilitate 
(pk) 
k
ANPV  
[mil. 
euro] 
k
Ak NPVp ×  
[mil. euro] 
2)]([ AkAk NPVEVNPVp −×  
[(mil. euro)2] 
(0) (1) (2) (3) = (1) x (2) (4) 
Stabilitate 
politic 
 
90% 
 
3,905 
 
3,514 4,691 
 
Naionalizare 
 
10% 
 
-18,926 
 
-1,893 
 
42,221 
 
Total 100% x 1,622 46,912 
 
Simbol total 
=
n
k
kp
1
 
 
x 

=
×
n
k
k
Ak NPVp
1
 
2
1
)]([ kA
n
k
k
Ak NPVEVNPVp −×
=
 
 
b. Calculul indicatorilor rentabilitii i riscului pentru investiia în ara B 
 
b1. Determinarea NPV în condiii de stabilitate politic 
 
În Tabelul 5.25 este prezentat determinarea fluxurilor monetare actualizate ale 
investiiei în ara B în condiii de stabilitate politic. Prin însumarea acestora este obinut o 
valoare prezent net: 
  
=
=
N
t
B
tB FMNANPV
0
,11
=3,607 mil. euro. 
Tabelul 5.25.  Determinarea fluxurilor monetare nete actualizate ale investiiei în ara B 
în condiii de stabilitate politic 
 
An 
FM 
intrare 
( BintFM , ) 
[mil. 
euro] 
FM ieire 
( BouttFM , ) 
[mil. euro] 
FM net 
( BtFMN ) 
[mil. 
euro] 
Indice 
numeric 
aferent 
anului (t) 
Factor de 
actualizare 
(Fat)  
[mil. euro] 
 
Flux monetar 
net actualizat 
( BtFMNA ,1 ) 
[mil. euro] 
(0) (1) (2) 
(3) = (1) - 
(2) (4) (5) (6) = (3) x (5) 
2016 0,00 28,00 -28,00 0 1,0000 -28,000 
2017 14,00 11,00 3,00 1 0,8929 2,679 
2018 14,98 11,22 3,76 2 0,7972 2,997 
2019 16,03 11,48 4,55 3 0,7118 3,239 
2020 17,15 11,74 5,41 4 0,6355 3,437 
2021 18,35 12,01 6,34 5 0,5674 3,597 
2022 19,64 12,29 7,35 6 0,5066 3,722 
2023 21,13 12,57 8,56 7 0,4523 3,871 
2024 22,73 12,86 9,87 8 0,4039 3,988 
2025 24,46 13,16 11,31 9 0,3606 4,077 
Total x x x x x 3,607 
Simbol 
total x x x x x 

=
N
t
B
tFMNA
0
,1
 
 
b2. Determinarea NPV în cazul unui conflict militar 
 
În situaia unui conflict militar cu un stat vecin fluxurile monetare de intrare din 
perioada 2020 – 2025 se vor diminua cu 25%. În Tabelul 5.26 sunt prezentate fluxurile 
monetare nete actualizate rezultate în aceast situaie. Se obine, prin însumarea acestora, o 
valoare prezent net negativ: 

=
=
N
t
B
tB FMNANPV
0
,22
= -11.098 mil. euro. 
 
Tabelul 5.26.  Determinarea fluxurilor monetare nete actualizate ale investiiei în ara B  
în cazul unui conflict militar 
An 
FM intrare 
( BintFM
, ) 
[mil. euro] 
FM ieire 
( BouttFM
, ) 
[mil. euro] 
FM net 
( BtFMN ) 
[mil. euro] 
Indice 
numeric 
aferent 
anului (t) 
Factor de 
actualizare 
(Fat) 
[mil. euro] 
 
Flux monetar net 
actualizat 
( BtFMNA
,2 ) 
[mil. euro] 
(0) (1) (2) 
(3) = (1) - 
(2) (4) (5) (6) = (3) x (5) 
2016 0,00 28,00 -28,00 0 1,0000 -28,00 
2017 14,00 11,00 3,00 1 0,8929 2,679 
2018 14,98 11,22 3,76 2 0,7972 2,997 
2019 16,03 11,48 4,55 3 0,7118 3,239 
2020 12,86 11,74 1,12 4 0,6355 0,712 
2021 13,76 12,01 1,75 5 0,5674 0,994 
2022 14,73 12,29 2,44 6 0,5066 1,235 
2023 15,85 12,57 3,27 7 0,4523 1,481 
2024 17,05 12,86 4,19 8 0,4039 1,692 
2025 18,35 13,16 5,19 9 0,3606 1,872 
Total x x x x x -11,098 
Simbol 
total x x x x x 

=
N
t
B
tFMNA
0
,2
 
 
b3. Determinarea valorii ateptate i a coeficientului de variaie asociate investiiei 
în ara A 
 
În Tabelul 5.27 este prezentat determinarea valorii ateptate i a varianei NPV. 
Valoarea ateptat a NPV reprezint: 

=
×=
2
1
)(
k
k
BkB NPVpVEV  = 1,401 mil. euro 
 
Pentru variana NPV se obine o valoare: 2
2
1
2 )]([ kB
k
k
BkNPV NPVEVNPVpB −×=
=
σ = 
27,751 (mil. euro)2 
Abaterea medie ptratic a NPV reprezint: 
751,272 ==
BB NPVNPV
σσ = 5,251 mil. euro. 
Coeficientul de variaie al NPV are valoarea: 
 
100
401,1
251,5100)( ×=×= B
NPV
NPV NPVEV
CV B
B
σ
= 374,73%. 
 
Tabelul 5.27. Calculul valorii ateptate i a varianei NPV pentru investiia din ara B 
 
Stare a 
naturii 
Probabilitate 
(pk) 
k
BNPV  
[mil. 
k
Bk NPVp ×  
[mil. euro] 
2)]([ BkBk NPVEVNPVp −×  
[(mil. euro)2] 
euro] 
(0) (1) (2) (3) = (1) x (2) (4) 
Stabilitate 
politic 85% 3,607 3,066 4,136 
Conflict 
militar 15% 
-11,098 -1,665 23,435 
Total 100% x 1,401 27,571 
Simbol 
total 
=
n
k
kp
1
 
x 

=
×
n
k
k
Bk NPVp
1
 
2
1
)]([ kB
n
k
k
Bk NPVEVNPVp −×
=
 
 
c. Calculul indicatorilor rentabilitii i riscului pentru investiia în ara C 
 
c1. Determinarea NPV în condiii de stabilitate politic 
 
Fluxurile fluxurilor monetare nete actualizate sunt determinate prin intermediul 
Tabelului 5.28. Din însumarea acestora rezult o valoare prezent net: 

=
=
N
t
C
tC FMNANPV
0
,11
= 1,969 mil. euro. 
 
Tabelul 5.28.  Determinarea fluxurilor monetare nete actualizate ale investiiei în ara C  
în condiii de stabilitate politic 
 
An 
FM 
intrare 
( CintFM , ) 
[mil. 
euro] 
FM ieire 
( CouttFM , ) 
[mil. euro] 
FM net 
( CtFMN ) 
[mil. 
euro] 
Indice 
numeric 
aferent 
anului (t) 
Factor de 
actualizare 
(Fat) 
[mil. euro] 
 
Flux monetar 
net actualizat 
( CtFMNA ,1 ) 
[mil. euro] 
(0) (1) (2) 
(3) = (1) - 
(2) (4) (5) (6) = (3) x (5) 
2016 0,00 25,00 -25,00 0 1,0000 -25,000 
2017 11,00 8,00 3,00 1 0,8929 2,679 
2018 11,55 8,16 3,39 2 0,7972 2,702 
2019 12,36 8,35 4,01 3 0,7118 2,855 
2020 13,22 8,54 4,68 4 0,6355 2,977 
2021 14,15 8,88 5,27 5 0,5674 2,990 
2022 15,14 9,08 6,06 6 0,5066 3,068 
2023 16,29 9,29 7,00 7 0,4523 3,165 
2024 17,53 9,51 8,02 8 0,4039 3,240 
2025 18,86 9,73 9,13 9 0,3606 3,294 
Total x x x x x 1,969 
Simbol 
total x x x x x 

=
N
t
C
tFMNA
0
,1
 
 
c2. Determinarea NPV în cazul unei atitudini ostile a guvernanilor 
 
În situaia unei atitudini ostile a guvernanilor fluxurile monetare de intrare vor scdea 
cu 10% în perioada 2021 – 2024 (Tabelul 5.29). Din însumarea fluxurilor monetare actualizate 
astfel obinute rezult o valoare prezent net negativ: 

=
=
N
t
C
tC FMNANPV
0
,22
=  - 0,150 mil. euro. 
Tabelul 5.29. Determinarea fluxurilor monetare nete actualizate ale investiiei în ara C în 
cazul unei atitudini ostile a guvernanilor 
 
An 
FM 
intrare 
( CintFM , ) 
[mil. 
euro] 
FM ieire 
( CouttFM , ) 
[mil. euro] 
FM net 
( CtFMN ) 
[mil. 
euro] 
Indice  
numeric  
aferent  
anului (t) 
Factor de 
actualizare 
(Fat) 
[mil. euro] 
 
Flux monetar 
net actualizat 
( CtFMNA ,2 ) 
[mil. euro] 
(0) (1) (2) 
(3) = (1) - 
(2) (4) (5) (6) = (3) x (5) 
2016 0,00 25,00 -25,00 0 1,0000 -25,000 
2017 11,00 8,00 3,00 1 0,8929 2,679 
2018 11,55 8,16 3,39 2 0,7972 2,702 
2019 12,36 8,35 4,01 3 0,7118 2,855 
2020 13,22 8,54 4,68 4 0,6355 2,977 
2021 14,15 9,77 4,38 5 0,5674 2,486 
2022 15,14 9,99 5,15 6 0,5066 2,608 
2023 16,29 10,22 6,07 7 0,4523 2,745 
2024 17,53 10,46 7,07 8 0,4039 2,856 
2025 18,86 10,70 8,16 9 0,3606 2,943 
Total x x x x x -0,150 
Simbol 
total x x x x x 

=
N
t
C
tFMNA
0
,2
 
 
c3. Determinarea valorii ateptate i a coeficientului de variaie asociate investiiei 
în ara C 
Valoarea ateptat i variana NPV sunt calculate prin intermediul Tabelului 5.30. 
Rezult, astfel, o valoare ateptat: 

=
×=
2
1
)(
k
k
CkC NPVpVEV  = 1,270 mil. euro. 
Variana NPV reprezint: 
2
2
1
2 )]([ kC
k
k
CkNPV NPVEVNPVpC −×=
=
σ = 0,993 (mil. euro)2 
Rezult o valoare a abaterii medii ptratice a NPV: 
993,02 ==
CC NPVNPV
σσ = 0,996 mil. euro. 
Se obine, astfel, un coeficient de variaie al NPV: 
 
Tabelul 5.30. Calculul valorii ateptate i a varianei NPV pentru investiia din ara C 
Stare a 
naturii 
Probabilitate 
(pk) 
k
CNPV  
[mil. euro] 
k
Ck NPVp ×  
[mil. euro] 
2)]([ CkCk NPVEVNPVp −×  
[(mil. euro)2] 
(0) (1) (2) (3) = (1) x (2) (4) 
Stabilitate 
politic 67% 1,969 1,320 0,328 
Conflict 
militar 33% -0,150 -0,049 0,665 
Total 100% x 1,270 0,993 
 
Simbol 
=
n
k
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1
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
=
×
n
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k
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1
 
2
1
)]([ kC
n
k
k
Ck NPVEVNPVp −×
=
 
total 
 
100
270,1
996,0100)( ×=×= C
NPV
NPV NPVEV
CV C
C
σ
= 78,46%. 
 
d. Alegerea variantei optime 
 
d1.  Determinarea valorilor normalizate în raport cu valoarea ateptat a NPV 
 
În Tabelul 5.31. este prezentat normalizarea consecinelor în raport cu valoarea ateptat a 
NPV. Cel mai nefavorabil rezultat, cruia i se atribuie valoarea 0, corespunde investiiei în ara 
C iar cel mai favorabil rezultat, cruia i se atribuie valoarea 1, corespunde investiiei în ara A. 
Consecina normalizat în raport cu criteriul valorii ateptate a NPV a investiiei în ara B este 
calculat prin relaia: 
12701622
12701401
))(min())(max(
))(min()()( 22
−
−
=
−
−
=
ii
in
NPVEVNPVEV
NPVEVNPVEVNPVEV  = 0,372 
 
Tabelul 5.31. Calculul consecinelor normalizate în raport cu criteriul valorii ateptate a NPV 
                Indicator 
 
Variant  
decizional 
Consecin în raport cu  
criteriul valorii ateptate a 
NPV  
(EV(NPVi)) 
[mii
 
lei] 
Consecin normalizat 
în raport cu  criteriul 
valorii ateptate a NPV 
(EV( niNPV )) 
Investiie în ara A 1,622 1 
Investiie în ara B 1,401 0,372 
Investiie în ara C 1,270 0 
Cea mai favorabil consecin 1,622 x 
Cea mai nefavorabil 
consecin 
1,270 x 
 
 
d2.  Determinarea valorilor normalizate în raport cu coeficientul de variaie al 
NPV 
 
Între valoarea coeficientului de variaie i utilitatea variantelor decizionale poate fi 
stabilit o legtur invers: cu cât coeficientul de variaie este mai mare cu atât utilitatea este 
mai mare.  În aceste circumstane, cel mai nefavorabil rezultat, cruia i se atribuie valoarea 0, 
corespunde investiiei în ara A iar  cel mai favorabil rezultat, cruia i se atribuie valoarea 1, 
corespunde investiiei în ara C (Tabelul 5.32.). Pentru investiia în ara B consecina 
normalizat în raport cu  criteriul coeficientului de variaie al NPV este determinat prin 
formula: 
%46,78%34,422
%73,374%34,422
)min()max(
)max(
2
2
−
−
=
−
−
=
ii
i
NPVNPV
NPVNPVn
NPV CVCV
CVCV
CV = 0,138 
 
Tabelul 5.32. Calculul consecinelor normalizate în raport cu criteriul  
coeficientului de variaie al NPV 
               Indicator 
 
Variant  
decizional 
Consecin normalizat în 
raport cu  criteriul 
coeficientului de variaie al 
NPV  
( 
iNPVCV ) 
Consecin normalizat 
în raport cu  criteriul 
coeficientului de variaie 
al NPV ( nNPV iCV ) 
Investiie în ara A 422,34% 0 
Investiie în ara B 374,73% 0,138 
Investiie în ara C 78,46% 1 
Cea mai favorabil consecin 78,46% x 
Cea mai nefavorabil 
consecin 
422,34% x 
 
 
d3.  Determinarea scorurilor medii ponderate ale variantelor decizionale 
 
Pe baza consecinelor normalizate i a coeficienilor de importan ale celor dou 
criterii decizionale sunt calculate scorurile medii ponderate ale celor trei variante de investiii: 
- pentru investiia în ara A: 
- 
75,0025,0175,0)(
11 1 =×+×=×+×= NPVCV
n
EV
mp
V CVwNPVEVwS   
- pentru investiia în ara B: 
- 
314,0138,025,0372,075,0)(
22 2 =×+×=×+×= NPVCV
n
EV
mp
V CVwNPVEVwS
  -     pentru investiia în ara C: 
- 
25,0125,0075,0)(
33 3 =×+×=×+×= NPVCV
n
EV
mp
V CVwNPVEVwS  
Se alege, astfel, investiia în ara A pentru care a rezultat cel mai mare scor mediu 
ponderat. 
 
Aplicaia rezolvat 5.8. Adoptarea deciziei asupra volumului produciei în 
prezena riscului de cerere i a riscului valutar 
 
Managerii unei firme exportatoare din România decid asupra volumului produciei unui 
sortiment comercializat în Germania. Un studiu de pia a estimat c cererea pentru acest 
sortiment se va încadra între dou niveluri: 
- un nivel redus, ce corespunde unui volum al vânzrilor Qc1 = 20000 de buci; 
- un nivel înalt, ce corespunde unui volum al vânzrilor Qc2 = 50000 de buci. 
În raport cu aceste valori au fost luate în considerare dou variante ale volumului 
produciei: 
- varianta V1: volum mic al produciei Qp1 = 20000 de buci; 
- varianta V2: volum mare al produciei Qp2 = 50000 de buci. 
Pentru aprecierea rentabilitii comercializrii acestui sortiment managerii utilizeaz 
urmtoarele informaii: 
-  preul unitar de vânzare reprezint pu = 15 euro/bucat;  
-  cheltuielile variabile unitare au fost estimate la valoarea Chvu
 
= 42 lei/bucat; 
-  cheltuielile fixe au fost estimate la valoarea Chf = 240000 lei. 
A fost realizat i o prognoz asupra cursului leu/euro la vedere la cumprare care a 
indicat o valoare prognozat de 4,44 lei/euro i, pentru o probabilitate de 95%, intervalul de 
prognoz [4,24; 4,64]. 
Pentru situaia în care o parte din producie nu va putea fi exportat au fost identificate 
dou soluii de vânzare a surplusului: 
- comercializarea pe plan intern, cu un pre unitar pru = 35 lei/bucat; 
- exportul ctre parteneri din Austria, cu un pre unitar pau = 7,75 euro/bucat. 
Se cere: 
-  s se determine valorile profitului celor dou variante ale volumului produciei în 
raport cu cele dou niveluri estimate ale cererii externe i cu trei valori ale cursului leu/euro: 
valoarea prognozat i cele dou limite ale intervalului de prognoz;  
- s se identifice varianta optim a volumului produciei utilizând urmtoarele criterii 
decizionale: 
- criteriul maximin (Wald); 
- criteriul maximax; 
- criteriul optimist-pesimist (Hurwicz), cu un coeficient o= 0,6; 
- criteriul verosimilitii maxime considerând c starea naturii cu cele mai mari anse 
de realizare corespunde valorii prognozate a cursului valutar suprapus peste un nivel redus al 
cererii. 
Rezolvare: 
 
a. Calculul profiturilor aferente unui volum mic al produciei 
 
a1. Determinarea cheltuielilor totale 
 
Cheltuielile variabile (Chv1) sunt date de produsul dintre volumul produciei (Qp1) i 
cheltuielile variabile unitare (Chvu):  
422000011 ×=×= uCVQpChv  = 840000 lei. 
Însumând cheltuielile fixe (Chf) i cele variabile se obin cheltuielile totale: 
84000024000011 +=+= ChvChfCT  = 1080000 lei 
 
a2. Estimarea profiturilor  
 
Pentru ambele niveluri ale cererii firma va vinde aceeai cantitate, egal cu volumul 
produciei (Qv1=Qp1 = Qc1), obinând un venit în euro: 
152000011 ×=×= upQvVeng = 300000 euro 
 
Vom converti acest venit în lei, utilizând cele trei valori ale cursului valutar. Sczând 
cheltuielile totale vor rezulta urmtoarele valori ale profiturilor: 
i. pentru limita inferioar a intervalului de prognoz (Sinf): 
  
108000024,43000001inf111 −×=−×= CTSVengVN  = 192000 lei; 
ii. pentru valoarea prognozat (Smed): 
  
108000044,43000001112 −×=−×= CTSVengVN med  = 252000 lei; 
iii. pentru limita superioar a intervalului de prognoz (Ssup): 
  
108000064,43000001sup113 −×=−×= CTSVengVN  = 312000 lei. 
 
b. Calculul profiturilor aferente unui volum mare al produciei 
 
b1. Determinarea cheltuielilor totale 
 
Pentru un volum mare al produciei (Qp2), cheltuielile variabile vor reprezenta: 
425000022 ×=×= uCVQpChv = 2100000 lei. 
Adugând la acest rezultat cheltuielile fixe obinem cheltuielile totale: 
210000024000022 +=+= ChvChfCT  = 2340000 lei. 
 
b2. Estimarea profiturilor în cazul unui nivel redus al cererii 
 
În cazul unui nivel redus al cererii firma va exporta în Germania doar Qv21 = Qc1= 
20000 de buci, obinând un venit: 
15200002121 ×=×= upQvVeng  = 300000 euro. 
Producia ce nu va putea fi vândut în Germania va reprezenta: 
2000050000212 −=−= QvQpQvsur  = 30000 buci. 
Firma va avea de ales între a comercializa acest surplus în România, cu un pre de 35 
lei/bucat, i a-l exporta în Austria, cu un pre de 7,75 euro/bucat. Vom analiza aceast 
alegere, i profiturile rezultate, în raport cu cele trei valori ale valori ale cursului valutar luate 
în considerare: 
i. limita inferioar a intervalului de prognoz; 
ii. valoarea prognozat; 
iii. limita superioar a intervalului de prognoz. 
 
i. Pentru un curs valutar egal cu limita inferioar a intervalului de prognoz (Sinf), 
preul extern convertit în lei reprezint: 
=×=×= 24,475,7inf1 Spapal uu 32,86 lei/bucat. 
Deoarece aceast valoare este mai mic decât preul intern (palu1 < pru), firma va alege 
s comercializeze surplusul de producie în România obinând un venit: 
3530000 ×=×= usur prQvVenr = 1050000 lei. 
Adunând la acest rezultat venitul realizat din exportul în Germania, convertit în lei la 
cursul Sinf, i sczând cheltuielile totale se obine o valoare negativ a profitului (altfel spus, o 
pierdere): 
234000024,430000010500002inf21211 −×+=−×+= CTSVengVenrVN  =  
= -18000 lei. 
 
ii. Pentru un curs valutar egal cu valoarea prognozat (Smed) rezult, din convertirea 
în lei a preului extern: 
=×=×= 44,475,72 meduu Spapal 34,41 lei/bucat. 
Se obine, din nou, o valoare mai mic decât preul intern (palu2 < pru) astfel încât firma 
decide s vând surplusul de producie în România.  
Adugând la acest venit pe cel obinut din exportul în Germania, convertit în lei la 
cursul Smed, i sczând cheltuielile totale, rezult o valoare profitului: 
 
234000044,43000001050000221212 −×+=−×+= CTSVengVenrVN med  =  
= 42000 lei. 
 
iii. Pentru un curs valutar egal cu limita superioar a intervalului de prognoz 
(Ssup), preul extern convertit în lei reprezint: 
=×=×= 64,475,7sup3 Spapal uu 35,96 lei/bucat. 
De aceast dat s-a obinut o valoare mai mare decât preul de comercializare din 
România (palu3 > pru), astfel încât firma va prefera exportul în Austria obinând un venit: 
75,730000 ×=×= usur paQvVena  = 232500 euro. 
Sczând cheltuielile totale din suma veniturilor obinute din exporturi, convertit în lei 
la cursul Ssup, rezult o valoare a profitului: 
234000064,4)300000232500()( 2sup21213 −×+=−×+= CTSVengVenaVN  =  
= 130800 lei. 
 
b3. Estimarea profiturilor în cazul unui nivel înalt al cererii 
În situaia unei cereri înalte, firma va putea exporta în Germania întreaga producie 
(Qv2=Qp2 = Qc2), realizând un venit: 
155000022 ×=×= upQvVeng = 750000 euro. 
Vom utiliza cele trei valori ale cursului valutar pentru a converti în lei venitul din 
export. Sczând apoi cheltuielile totale, vom obine urmtoarele valori ale profitului: 
i. pentru limita inferioar a intervalului de prognoz (Sinf): 
  
234000024,47500002inf2221 −×=−×= CTSVengVN  = 840000 lei; 
ii. pentru valoarea prognozat (Smed): 
  
234000044,475000022222 −×=−×= CTSVengVN med  = 990000 lei; 
iii. pentru limita superioar a intervalului de prognoz (Ssup): 
  
234000064,47500002sup2223 −×=−×= CTSVengVN  = 1140000 lei. 
 
Profiturile estimate ale celor dou variante decizionale, în raport cu cele ase stri ale 
naturii, sunt centralizate în Tabelul 5.33. (reamintim c pentru varianta unui volum mic al 
produciei, rezultatele pentru o cerere redus sunt similare cu cele obinute pentru o cerere 
înalt). 
 
Tabelul 5.33. Profiturile celor dou variante decizionale estimate  
în raport cu nivelul cererii i cu valoarea cursului valutar 
                                                                                                                           - mii lei - 
                            Variant decizional 
 
Stare a naturii 
 
Volum mic al produciei Volum mare al produciei 
Cerere redus i curs valutar  
S = 4,24 lei/euro 
192 -180 
Cerere redus i curs valutar  
S = 4,44 lei/euro 
252 42 
Cerere redus i curs valutar  
S = 4,64 lei/euro 
312 130,8 
Cerere înalt i curs valutar  
S = 4,24 lei/euro 
192 840 
Cerere înalt i curs valutar  
S = 4,44 lei/euro 
252 990 
Cerere înalt i curs valutar 
S = 4,64 lei/euro 
312 1140 
 
c. Alegerea variantei optime 
 
c1. Alegerea prin criteriul maximin (Wald) 
 
Identificm, pentru fiecare variant, cel mai nefavorabil rezultat: 
- pentru un volum mic al produciei: 192 mii lei; 
- pentru un volum mare al produciei: -180 mii lei. 
Se alege, pe baza criteriului maximin, varianta unui volum mic al produciei. 
 
c2. Alegerea prin criteriul maximax 
 
Selectm cele mai favorabile rezultate ale celor dou variante: 
- pentru un volum mic al produciei: 312 mii lei; 
- pentru un volum mare al produciei: 1140 mii lei. 
Vom alege, în conformitate cu criteriul maximax, varianta unui volum mare al 
produciei. 
 
c3.  Alegerea prin criteriul optimist-pesimist 
Calculm, pe baza coeficientului de optimism o= 0,6 utilitile celor dou variante: 
- pentru un volum mic al produciei: 
=−×+×=×−+×=− )6,01(1926,0312)1( 111 pooopo aaa αα 265,6 mii lei; 
- pentru un volum mare al produciei: 
=−×−+×=×−+×=− )6,01()180(6,01140)1( 222 pooopo aaa αα 612 mii lei. 
Alegem utilitatea maxim, care corespunde unui volum mare al produciei. 
c4.  Alegerea prin criteriul verosimilitii maxime 
Pentru o stare a naturii concretizat în valoarea prognozat a cursului valutar suprapus 
peste un nivel redus al cererii au fost determinate urmtoarele profituri: 
- pentru un volum mic al produciei: 252 mii lei; 
- pentru un volum mare al produciei: 42 mii lei. 
Se alege varianta unui volum mic al produciei. 
 
Aplicaia rezolvat 5.9. Alegerea soluiei pentru o expunere valutar 
tranzacional 
 
Managerii unei firme importatoare analizeaz expunerea valutar tranzacional 
aferent unei pli de 600000 euro cu scadena peste trei luni. A fost realizat o prognoz 
asupra cursului leu/euro la vedere la vânzare din ziua în care plata va deveni scadent care a 
indicat o valoare prognozat de 4,6 lei/euro i, cu o probabilitate de 95%,  un interval de 
prognoz [4,324; 4,876]. 
Pentru aceast expunere au fost luate în considerare trei soluii: 
1. asumarea riscului valutar; 
2. utilizarea unei opiuni valutare europene CALL cu un termen de trei luni, o prim de 
0,04 lei/euro i un pre de exerciiu de 4,53 lei/euro; 
3. o plat anticipat pentru care sunt disponibile urmtoarele informaii: 
- cursul leu/euro la vedere la vânzare din ziua analizei reprezint 4,48 lei/euro; 
- furnizorul extern acord, pentru plile în avans, un discount financiar calculat în raport 
cu o rat a dobânzii de 2%/an; 
- cea mai favorabil rat a dobânzii cu care firma poate obine un credit în lei cu un 
termen de trei luni reprezint 7,5%/an. 
Se cere: 
a. s se determine rezultatele celor trei soluii în raport cu trei stri ale naturii care 
corespund valorii medii prognozate i celor dou limite ale intervalului de 
prognoz pentru cursul valutar din ziua scadenei; 
b. s se identifice soluia optim prin intermediul urmtoarelor criterii decizionale: 
- criteriul maximin; 
- criteriul maximax; 
- criteriul optimist-pesimist cu un coeficient de optimism o  = 0,4; 
- criteriul verosimilitii maxime, considerând c starea naturii cu cele mai mari anse 
corespunde valorii prognozate. 
 
Rezolvare: 
 
a. Determinarea rezultatelor celor trei soluii 
 
a1. Calculul rezultatelor soluiei de asumare a riscului valutar 
 
Asumarea riscului valutar presupune c firma va cumpra cei 600000 euro în ziua 
scadenei la cursul la vedere la vânzare din acea dat. Rezultatul acestei operaiuni va fi 
reprezentat de un flux monetar de ieire în lei ( arSFM ), dat de produsul dintre cursul valutar i 
suma în euro care trebuie cumprat ( eurD ). 
 
Pentru limita inferioar a intervalului de prognoz se obine un flux monetar: 
 600000324,4minmin ×−=×−= eur
ar
S DSFM = - 2594400 lei. 
 
Pentru valoarea prognozat rezult un flux monetar: 
 
6000006,4 ×−=×−= eurmedarS DSFM med = - 2760000 lei. 
 
Pentru limita superioar a intervalului de prognoz se obine un flux monetar: 
 
600000876,4maxmax ×−=×−= eur
ar
S DSFM = - 2925600 lei. 
 
a2. Calculul rezultatelor soluiei de utilizare a unei opiuni valutare 
 
Prima opiunii va reprezenta: 
 
2400004.0600000Pr =×=opt lei 
 
Pentru limita inferioar a intervalului de prognoz opiunea nu va fi exercitat deoarece 
preul de exerciiu este mai mare decât cursul la vedere. Va rezulta, astfel, un flux monetar de 
ieire, dat de cumprarea celor 600000 de euro la care se adaug prima opiunii: 
 
24000600000324,4Prminmin −×−=−×−= opteur
opt
S DSFM  = -2618400 lei. 
 
Pentru valoarea prognozat i pentru limita superioar a intervalului de prognoz 
opiunea valutar va fi exercitat întrucât preul de exerciiu este mai mic decât cursul la 
vedere. În ambele stri ale naturii se obine un flux monetar de ieire, dat de produsul dintre 
preul de exerciiu (Sex) i suma în euro care trebuie cumprat: 
 
2400060000053,4Pr
max
−×−=−×−== opteurex
opt
S
opt
S DSFMFM med = -2742000 lei. 
 
a3. Calculul rezultatelor soluiei unei pli anticipate 
 
Se determin, pentru început, valoarea discount - ului financiar ( fD ): 
3000
12
3
100
2600000
/.
.
100
=××=××=
anluninr
luninrRdobDD eureurf lei. 
 
Rezult c firma îi va plti furnizorului extern o sum net ( neteurD ): 
 
feur
net
eur DDD −= = 600000 - 3000 =  597000 euro. 
 
Pentru a obine acest flux valutar, firma va converti o sum în lei ( netleiD ) dat de 
produsul dintre suma net în euro i cursul la vedere la vânzare din ziua plii în avans (Sv): 
 
59700048,4 ×=×= neteurvnetlei DSD = 2674560 lei 
 
Aceast sum va fi împrumutat cu o dobând: 
 
50148
12
3
100
5,72674560
/.
.
100
=××=××=
anluninr
luninrRdobDDob leinetleilei  lei 
 
Peste trei luni, firma va trebui s achite suma împrumutat împreun cu dobânda 
aferent rezultând  un flux monetar de ieire în lei ( paSFM ) care nu depinde de valoarea 
cursului la vedere din acea zi: 
lei
net
lei
pa
S DobDFM −−= = - 2674560 – 50148 = - 2724708 lei 
Rezultatele celor trei soluii, în raport cu cele trei stri ale naturii, sunt centralizate în 
Tabelul 5.34.  
 
Tabelul 5.34.  Rezultate ale soluiilor pentru expunerea valutar tranzacional 
                                                                                                                   - mii lei - 
 
                         Stri ale naturii  
 
Variante  
decizionale                              
 
 
Limita 
inferioar a 
intervalului 
de prognoz 
( minpS ) 
Valoarea 
prognozat 
( medpS ) 
Limita 
superioar a 
intervalului 
de prognoz 
( maxpS ) 
V1: asumarea riscului valutar - 2594,4 - 2760,0 - 2925,6 
V2: utilizarea unei opiuni valutare -2618,4 -2742,0 -2742,0 
V3: plat anticipat -2724,7 -2724,7 -2724,7 
 
 
b. Identificarea soluiei optime 
 
b1. Criteriul maximin 
 
Identificm, pentru fiecare variant decizional, cel mai nefavorabil rezultat: 
- pentru V1: -2925,6 mii lei; 
- pentru V2: -2742,0 mii lei; 
- pentru V3: -2724,7 mii euro. 
Alegem cel mai favorabil dintre aceste rezultate, care corespunde variantei V3 de plat 
anticipat. 
 
b2. Criteriul maximin 
 
Stabilim, pentru fiecare variant decizional, cel mai favorabil rezultat: 
- pentru V1: -2594,4 mii lei; 
- pentru V2: -2618,4 mii lei; 
- pentru V3: -2724,7 mii euro. 
Identificm apoi cel mai favorabil dintre aceste rezultate, care corespunde variantei V1 de 
asumare a riscului. 
 
b3. Criteriul optimist-pesimist 
 
Calculm, pentru fiecare variant decizional, media ponderat asociat criteriului: 
- pentru V1: =−×−+×−=×−+×=− )4,01()6,2925(4,04,2594)1( 111 pooopo aaa αα    
      -2726,9 mii lei; 
- pentru V2: =−×−+×−=×−+×=− )4,01()0,2742(4,04,2618)1( 222 pooopo aaa αα     
      -2667,8 mii lei; 
- pentru V3: =−×−+×−=×−+×=− )4,01()7,2724(4,07,2724)1( 333 pooopo aaa αα   
      -2724,7 mii lei. 
Cea mai mare utilitate corespunde variantei V2 de utilizare a unei opiuni valutare. 
 b4. Criteriul verosimilitii maxime 
 
Pentru valoarea prognozat se obin urmtoarele fluxuri monetare: 
- V1: - 2760,0 mii lei; 
- V2: -2742,0 mii lei; 
- V3:  -2724,7 mii lei. 
Cel mai favorabil rezultat corespunde variantei V3 de plat anticipat. 
 
 
Aplicaii propuse 
 
Aplicaia nr. 1 
 
Managerii unei instituii financiare decid asupra unei investiii în aciunile unor firme 
de pe o pia emergent. Au fost luate în considerare trei proiecte concureniale: 
- aciuni ale firmei X; 
- aciuni ale firmei Y; 
- aciuni ale firmei Z. 
S-a apreciat c rentabilitatea acestor proiecte ar putea fi influenat semnificativ de 
starea general a economiei naionale. În acest sens au fost luate în considerare cinci stri ale 
naturii: 
- recesiune sever, cu o probabilitate de10%; 
- recesiune moderat, cu o probabilitate de15%; 
- stabilitate, cu o probabilitate de 25%; 
- cretere moderat, cu o probabilitate de 40%; 
- boom, cu o probabilitate de 10%. 
În raport cu aceste stri ale naturii au fost estimate, pentru cele trei proiecte, profiturile 
prezentate în Tabelul 5.35. Se cere s se identifice varianta optim de investiie prin 
urmtoarele criterii: 
a. valoarea ateptat a rezultatelor; 
b. valoarea ateptat a pierderilor de oportunitate; 
c. coeficientul de variaie. 
 
Tabelul 5.35. Profituri estimate pentru o decizia de investiii în aciunile unor firme de pe o 
pia emergent 
                                                                                                             - mil. dolari - 
                         Stri ale naturii i 
                             probabiliti 
Variante  
decizionale                              
 
Recesiune 
sever 
(10%) 
Recesiune 
moderat 
(15%) 
Stabilitate 
(25%) 
Cretere 
moderat 
(40%) 
Boom 
(10%) 
V1: investiie în aciuni X -20 -10 10 20 35 
V2: investiie în aciuni Y -5 -1 3 12 20 
V3: investiie în aciuni  Z 2 3 5 7 10 
 
Aplicaia nr. 2 
 
Managerii unei firme au de ales între trei valori ale volumului produciei unui bun 
exportat: 
- volum mic al produciei; 
- volum mediu al produciei;  
- volum mare al produciei.  
Un studiu de marketing a permis evaluarea profiturilor celor trei variante în raport cu 
trei stri ale naturii: 
- cerere redus, cu o probabilitate de 25%; 
- cerere moderat, cu o probabilitate de 40%; 
- cerere înalt, cu o probabilitate de 35% (rezultatele studiului sunt prezentate în 
Tabelul 5.36). 
Se cere s se aleag varianta optim prin urmtoarele procedee: 
a. tehnica lexicografic utilizând valoarea ateptat a profiturilor drept criteriu principal 
i variana profiturilor drept criteriu secundar; 
b. tehnica scorului mediu ponderat luând în calcul urmtoarele criterii: 
- valoarea ateptat a profiturilor, cu un coeficient de importan de 0,70; 
- variana profiturilor, cu un coeficient de importan de 0,30. 
 
Tabelul 5.36. Profituri estimate ale variantelor asupra volumului produciei în raport cu cele 
trei niveluri ale cererii 
                                                                                                              - mil. euro – 
                     Stri ale naturii i  
                           probabiliti  
 
Variante decizionale 
Cerere redus 
(35%) 
Cerere moderat 
(40%) 
Cerere înalt 
(25%) 
V1: volum mic al produciei 1,25 1,25 1,25 
V2: volum mediu al produciei 0,75 2,25 2,25 
V3: volum mare al produciei -1,75 0,3 4,2 
 
Aplicaia nr. 3 
 
Managerii unei firme analizeaz o plat de 200000 dolari SUA scadent peste patru 
luni. Pentru analiza riscului valutar aferent acestei pli a fost realizat o prognoz care a 
indicat o valoare medie prognozat de 4,1 RON/USD, cu o marj de eroare de 0,3 RON/USD. 
Au fost luate în considerare trei modaliti de plat: 
- o plat la data scadenei, la cursul la vedere din acea zi; 
- o plat anticipat, la cursul la vedere din ziua analizei, care reprezint 4.41 lei/euro; 
- utilizarea unei opiuni valutare. 
Fluxurile monetare estimate pentru aceste modaliti de plat, în raport cu trei stri ale 
naturii (valoarea medie prognozat i cele dou limite ale intervalului de prognoz) sunt 
prezentate în Tabelul 5.37. 
 
Tabelul 5.37.  Fluxuri monetare aferente unei pli în valut 
                                                                                                  - mii lei - 
             Stri ale naturii  
 
 Variante  
decizionale                             
S = 3,8 
RON/USD 
 
S = 4,1 
RON/USD 
 
S = 4,4 
RON/USD 
 
V1: asumarea riscului -760 -820 -880 
V2: plat anticipat -830 -830 -830 
V3: utilizarea unei 
opiuni valutare -768 -815 -815 
 
Se cere s se identifice varianta optim de plat prin urmtoarele criterii: 
- criteriul maximin (Wald); 
- criteriul maximax; 
- criteriul optimist-pesimist (Hurwicz), cu un coeficient o= 0,3; 
- criteriul minimizrii regretelor (Savage); 
- criteriul verosimilitii maxime, considerând c starea naturii cu cele mai mari anse 
de realizare corespunde valorii medii prognozate a cursului valutar; 
- criteriul anselor egale (Laplace). 
 
Aplicaia nr. 4 
 
Conducerea unei companii multinaionale are de ales între trei proiecte concureniale de 
investiii strine directe în ri în curs de dezvoltare: X, Y i Z. Fluxurile monetare actualizate 
estimate pentru aceste proiecte sunt prezentate în Tabelul 5.38. 
  
Tabelul 5.38. Fluxuri monetare estimate pentru proiectele de investiii strine directe 
- mil. USD - 
Proiect ara X Proiect ara Y Proiect ara Z 
An 
FM 
intrare 
( AintFM , ) 
FM ieire 
( AouttFM , ) 
FM 
intrare 
( BintFM , ) 
FM ieire 
( BouttFM , ) 
FM 
intrare 
( CintFM , ) 
FM ieire 
( CouttFM , ) 
2016 0,00 22,00 0,00 19,00 0,00 17,00 
2017 6,24 3,14 4,42 1,02 5,10 2,42 
2018 6,18 3,09 4,12 1,03 5,15 2,47 
2019 6,37 3,18 4,24 1,06 5,30 2,55 
2020 6,68 3,28 4,37 1,09 5,46 2,62 
2021 6,88 3,38 4,46 1,23 5,65 2,70 
2022 7,09 3,48 4,59 1,16 5,82 2,78 
2023 7,30 3,58 4,73 1,19 6,00 2,87 
 
Au fost identificate urmtoarele riscuri politice: 
- pentru ara X, a rezultat, cu o probabilitate de 11%, ameninarea unor tulburri sociale 
în perioada 2020 -  2022, care vor cauza o reducere cu 25% a fluxurilor monetare de intrare; 
- pentru ara Y, a rezultat, cu o probabilitate de 14% ameninarea unui embargo 
comercial  exercitat de rile dezvoltate în perioada 2017 -  2019, care va determina o 
diminuare cu  30% fluxurile monetare de intrare din anii urmtori; 
- pentru ara Z, a rezultat, cu o probabilitate de 17%, ameninarea unei naionalizri în 
anul 2021 cu o despgubire acordat dup trei ani, care va reprezenta 75% din cheltuielile de 
investiii. 
Rentabilitatea acestor proiecte este evaluat pe baza valorii prezente nete (NPV) cu  
rate de actualizare stabilite în funcie de riscurile aferente: 
- pentru ara X, aX = 12%; 
- pentru ara Y, aY = 14%; 
- pentru ara Z, aZ = 11%. 
Se cere s se identifice varianta optim de investiie prin intermediul scorului mediu 
ponderat luând în calcul urmtoarele criterii: 
- valoarea ateptat a NPV, cu un coeficient de importan de 0,80; 
- variana NPV, cu un coeficient de importan de 0,20. 
 
Aplicaia nr. 5 
 
Managerii unei firme exportatoare din România decid asupra volumului produciei unui 
sortiment comercializat în Frana. Un studiu de pia a estimat c cererea sortimentului 
exportat se va încadra între dou niveluri: 
- un nivel redus, ce corespunde unui volum al vânzrilor Qc1 = 70000 de buci; 
- un nivel înalt, ce corespunde unui volum al vânzrilor Qc2 = 210000 de buci. 
În raport cu aceste estimri au fost luate în considerare dou variante ale volumului produciei: 
- varianta V1: volum mic al produciei Qp1 = 70000 de buci; 
- varianta V2: volum mare al produciei Qp2 = 210000 de buci. 
Pentru a aprecia rentabilitatea acestui sortiment managerii utilizeaz urmtoarele informaii: 
-  preul unitar de vânzare reprezint pu = 20 euro/bucat;  
-  cheltuielile variabile unitare au fost estimate la valoarea Chvu
 
= 50 lei/bucat; 
-  cheltuielile fixe au fost estimate la valoarea Chf = 350000 lei. 
Dintr-o prognoz asupra cursului leu/euro la vedere la cumprare au rezultat: 
- o valoare prognozat de 4,38 lei/euro; 
- un intervalul de prognoz [4,23; 4,63] stabilit pentru o probabilitate de 95%.  
Managerii au luat în considerare situaia în care o parte din producie nu va putea fi exportat 
dezvoltând dou soluii de vânzare a surplusului: 
- comercializarea pe plan intern, cu un pre unitar pru = 54 lei/bucat; 
- exportul ctre parteneri din Belgia, cu un pre unitar pau = 12 euro/bucat. 
Se cere s se aleag varianta optim a volumului produciei utilizând urmtoarele criterii 
decizionale: 
- criteriul maximin (Wald); 
- criteriul maximax; 
- criteriul optimist-pesimist (Hurwicz), cu un coeficient o= 0,55; 
- criteriul verosimilitii maxime considerând c starea naturii cu cele mai mari anse 
de realizare corespunde valorii prognozate a cursului valutar suprapus peste un nivel înalt al 
cererii. 
 
Aplicaia nr. 6 
 
Managerii unei firme decid asupra expunerii valutare aferent unei pli de 800000 dolari SUA 
cu scadena peste patru luni. Dintr-o prognoz asupra cursului leu/USD la vedere la vânzare 
din ziua în care plata va deveni scadent au rezultat: 
- o valoare prognozat de 4,05 lei/USD; 
-  pentru o probabilitate de 95%,  un interval de prognoz [3,85; 4,25]. 
Pentru aceast expunere au fost luate în considerare trei soluii: 
1.  asumarea riscului valutar; 
2. utilizarea unei opiuni valutare europene de tip CALL cu un termen de patru luni, o 
prim de 0,03 lei/USD i un pre de exerciiu de 4,02 lei/euro; 
3.  o plat anticipat pentru care sunt disponibile urmtoarele informaii: 
- cursul leu/USD la vedere la vânzare din ziua analizei reprezint 3,94 lei/USD; 
- furnizorul extern acord, pentru plile în avans, un discount financiar calculat în raport 
cu o rat a dobânzii de 1,5%/an; 
- cea mai favorabil rat a dobânzii cu care firma poate obine un credit în lei cu un 
termen de patru luni reprezint 8%/an. 
Se cere: 
a. s se determine rezultatele celor trei variante de tratare a expunerii valutare în raport cu 
trei stri ale naturii care corespund valorii medii prognozate i celor dou limite ale 
intervalului de prognoz pentru cursul valutar leu/USD din ziua scadenei; 
b. s se aleag soluia optim pe baza urmtoarelor criterii decizionale: 
- criteriul maximin; 
- criteriul maximax; 
- criteriul optimist-pesimist cu un coeficient de optimism o  = 0,6; 
- criteriul verosimilitii maxime considerând c starea naturii cu cele mai mari anse 
corespunde valorii prognozate. 
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